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(C)‏ دار جامعة الملك سعود للنشر MERY‏ 22 ۰۱۲۰ ۲م 


فهرسة مكتبة الملك فهد الوطنية أثناء النشر 
درو كس :+ گر یس 
الا قتصاد القيامي التمهيدي للمالية. دا كريس بروكس؛ عبدالله محمد المالكي؛ وليد المنصف العمراني = 
١ oV VA‏ اسم X‏ ۲۸ سم 
AYA ۰۳-۵ ۰۷-۸۲۷۲ La,‏ 


۱ - الاقتصاد القياسي أ. المالكي. عبدالله محمد ( مترجم) ب. العمراني؛ ولید التصف (مترجم) 


ج. العنوات. 
ديوي ۱۵ * YY,‏ 1 لان ۷ ۱ :۱ 





رقم الایداع: ۱5۱/۱۰۵۳۱ 
ز دمك: ۲- ۵۰۱۷-۸۲۷ - ۵۷.۰۳ 


هذه ترحمة عربية حکمة صادرة عن مركز الترحمة بالجامعة لکتاب: 


Introductory Econometrics for Finance 
£) 2014 hy Chris Brooks 


وقد وافق المجلس العلمي على نشرها في اجتاعه الثالث عشر للعام الدراسى ۱۳۹/ ٤١‏ 5١ه‏ المعقود بتاريخ 
۹ ۱۰ص الوافق ۱۹/۲/۱۱ ۸۲۰۶. 





جميع حقوق النشر حفوظة. لا یسمح باعادة نشر أي جزء من الکتاب بأي شکل وباي وسيلة سواء كانت 


إلكترونية أو آلية بيا في ذلك التصوير والسجیل أو الادخال في أي نظام حفظ معلومات أو استعادتها بدون 
الحصول على موافقة كتابية من دار جامعة اللك سعود للنشر. 
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مقدمة المترجمين 


نسعى إلى ترجمة كتاب الاقتصاد القياسي التمهيدي للالیة؛ لمؤلّفه كريس بروكس» والذي صدر في طبعته الثالثة سنة 

5م والذي يُعتبر من أحدث وأبرز المراجع š à zl‏ باللغة الإنجليزية في جال الاقتصاد القياسي. 
يس بروكس هو أستاذ في الالیف ومدير بحوث بمركز الجمعيّة الدولية لأسواق رأس الال (ICMA Centre)‏ كليّة إدارة 

«(Henley Business School) JF Jie MI‏ امد ریدینج (Reading)‏ « المملكة المتحدق حيث حصل WR! lp‏ عل درجة الدكتوراف 
وله اهتيامات Kasa‏ متنوعة؛ وتشر أكثر من مائة مقالة منشورة فى المجلات الأكاديمية؛ والمجللات المختصة الرائدة. 

يتميز كتاب الاقتصاد القياسي التمهيدي لليالية' يأسلو به الأكاديمي في عرض العديد من مواضيع الاقتصاد القيامي بشكل 
متكامل ومترابط, بالإضافة إلى طرح الكثير من التطبيقات اليرمجية في جال المالية: ويحتوي الكتاب الأصل على ۷۱۲ صفحة مقسّمة 
إلى أربعة عشر فصلا تطرّقت إلى العديد من المحاوره من ضمنها: نموذج الانحدار الخطي» تمذجة السلاسل الزمنية والتنبؤ بهاه 
zie‏ متعددة المتغيّرات» نمذجة العلاقات طويلة المدى في امالیق نمذجة التقلب والارتباط ناذج تبديل النظام؛ بيانات البانلء 
طرق المحاكاة ... [لخ والتي استعرضها المؤلف بتفصيل أكثر في مقدمة الكتاب. 

يعتير الاقتصاد القياسى فرعا من فروع علم الائتصاد؛ ويعني نمذجة العديد من الظواهر الاقتصادية: الماليةء ee e‏ 
البيولوجية... وتحليلها تحليلا aS‏ تم استخدام مصطلح الاقتصاد القياسي لأول مرة من طرف عالم الاقتصاد الترويجي راغتار 
فريش Ragner Frisch‏ سنة ۰۱۹۲ وهو مصطلح um a‏ عن الكلمة الانجليزية „Econometrics‏ 

يعتمد الاقتصاد القياسى في تخليله للنظريات الاقتصادية والمالية وغيرها من النظریات على دمج الرياضيات والأساليب 
الإحصائية في نموقح متكامل» وذلك بهدف تقويم معالم ذلك النموذجء ثم اختبار الفروض حول ظاهرة مالية أو اقتصادية؛ أو غير هما 
من الظواهر الاأخرى» و أخبا التنبؤ بقيم تلك الظاهرةء يؤدي ذلك إلى مساعدة صائعي وآخذي القرارات الاقتصادية والمالية. 

اكتسب الاقتصاد القیاسی أهمية كبرى في السنوات الأخيرة؛ وذلك للدور الذي لعبه في تحليل ونمذجة الظواهر الا فتصادية 
والمالية» فقد ساهم في KAZ‏ واختبار النظريات الاقتصادية والمالية» إضافة إلى المساعدة في رسم السياسات SUI y‏ القرارات في عدید 
المجالات. والتنبؤ بقيم المتغيرات الاقتصادیة: ما يسمح للمؤسسات الاقتصادية والالية بأخذ احتياطاتها في ال توفير الموارد 
ولغادي المنسائر المالية التائهة عن تقلّبات السوق. 

ساهم في انتشار طرق الاقتصاد القياسى عاملان رئيسات؛ العامل الأول: تو افر الييانات الاحصائية فى عديد من الجالات 
الاقتصادية والالية بكميات كبيرة ويدقة جِيّدةء ما أذّى إلى تطور تطبیقات نظريات الاقتصاد القيامي في شتی الجالات. أما العامل الثاني 


فيتعلق بالتطور الکبیر والسريع في الحواسيب والبرمجيات الإلكترونية: الأمر الذي ساهّم في توسيع وتطوير النياذج الاقتصادية والمالية: 


r‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للمالية 


ليشمل عدذا كبيرًا من المتشيرات والبيانات بعد أن كان ذلك مقتصرًا على التحليل النظري؛ فقد أصبح بالامکان في يومنا هذا التعامل مع 
T ce‏ تتضمن العدید dee ALS slala zn al in‏ ومع 33 hae Wa Tar‏ للواقع الاقتصادي والمالي» ومد ler $e‏ 

نپدف من خلال ترجمة هذا الكتاب إلى اللغة العربية إلى إثراء المكتبة العربيةء والمساءمة في رفع المستوى العلمي للطالب والياحث 
العربي من خلال تزويده بالعارف النظرية والتطبيقية التي تضمِّنها هذا الکتاب والتى تُعتبر ضرورية لتكوينه التعليمي والأكاديمي. 

القراء المستهدفون من ترحمة هذا الكتاب إلى اللغة العربية هم طلاب كليات العلوم الإداريّة: وكليات الاقتصاد في عديد من 
التخصّعمات؛ كالاقتصاد: HU‏ الاحصاء؛ والأساليب الكمية؛ والوارد البشریف» وغيرهاء كا أنه مفيد لطلاب البکالوریرس: 
وطلاب الدراسات العليا (الماجستير والدكتوراه)؛ والمتخصصين في الا قتصاد القياسي والاقتصاد الا هذا الکتاب موجه آیضا إلى 
a= s Lael‏ التدريس والباحثين cla I T‏ السعوديةب والجامعات العربية عموماء ARM‏ ال ميتين بالتحليل المي والمالي؟ لكونه 
يحتوي على العديد من مواضيع الاقتصاد القياسي الحديثة: إلى جاتب العديد من التطبیقات في المجال الاقتصادي والمالي. 

— a Al لا يسعنا الا أن نتو جّه بخالص الشكر إلى جامعة الملك سعود ومركز الترجمة فيها على الدعم والتشجيع‎ inse, 
Dn العلمية. والشكر موصول لمحكمي هذا العمل وائر اجعين و كل من‎ 

والله ول التوفيق 


aue Re 


شكر وتقدير 


ود أن ن عرب عن امتناني لكل من غيتا بیرسان؛ أولان هنري: جيمس تشونغ؛ وأبوستولوس كاتساريسء الذين شاركوا في 
تقديم يد المساعدة في أجزاء ختلفة من تطبيقات Le J‏ للطبعة الأوی. کا أني LAS E‏ فيللا ري فلثام على مساعدتہا لى فیبا شس 
الفصل ۲ إلى سيمون فاروتو لناقشاته المثمرة ومشورته فييا يتعلق بأمثلة إيفيوز الست‌خدمة في الفصل ۱۱. 

us‏ رد أن أشكر كذلك سايمون بورك جيمس تشونغ کون كيتنغ على ملاحظاتهم المفضّلة والبناءة على مسودات مختلفة من 
الطبعة الأولي» وسايمون بيرك؛ لتقديم اقتراحات بشأن أجزاء من الطبعة الثانية: وجو كوكس» أونيئغ مالیت: أوجونا ننيحي: ایو آنیس 
أويكونومو وشاردن ريسي سيمين؛ للا era‏ على جزء من الطبعة الثالثة؛ بالإضافة إلى ذلك خَظیّت الطبعة الأول والثانية بالتعليقات 
والاقتراحات والأسئلة التي طرحها كل من بیتر بریدج» كبونغوك تشوي؛ ريشي شوبرا؛ آراسیلي آورتیغا دیاز» شياو مينغ دینغ؛ توماس 
إيلرتسن» وليد الدین: أندريا غيئوء كريستوفر جیلیرت؛ كيمون غوموزياس؛ شيف غرمات: عايد هیده أري خلاني: مارغريت لیتتش: 
ديفيد مځافري» تبري جوتيبي؛ ایمیس لازار؛ تشاو لیویانه ديميتري لغوف. بیل مکابي» جونشی ماه دیقید میرتشان؛ IU i‏ 
میخایل بيتيجيآن؛ مارسیلو بيرلين؛ تايلاندي فام جان سیباستیان بور شیت. سارسیل بروكوبتشوك؛ غويلهيرم سیلفاه جيري سین 
سيلفيا ستائیسکو؛ يبغو صن لي كويء باناجيوئيس فار لا غاس: جاتوب فوجتيك, جو وان ومنغ فنغ ين. 

كيا أرسل العديد من الأشخاص رسائل إلكترونية مفيدة تشير إلى وجود أخطاء مطبعيةء أو عدم دقة في الطبعة الأولى. لذلك 
أشعر پالامتتان لميرلين فوء جان دي غور وزملانه ميخايل بيتيتيان» فريد ستيربيئز وبيرغيت سار ilum‏ وند گر بالعرفان والتقدير 
التعليقات المفيدة والدعم البراجي ell‏ من قبل البرجيات الكمية (Quantitative Micro Software) i Anal‏ (تعرف SS‏ ب IHS‏ 
(Global‏ كبا آني المسؤول الوحيد عن الأخطاء المتيقية في الکتاب. 

كما بذل الناشر والمؤلف قصار جهدها في سبيل أن تكون مواقع الانترنت الخارجية الشار إليها في هذا الكتاب صحيحة 
ونشطة عند الضغط عليهاء ومع ذلك فان الناشر والمؤلف لا يتحمّلان أية مسؤولية عن مواقم الویب؛ ولا يمكنهما أن یضمنا أن 
الوقع سیبقی نشطاء أو أن المحتوى سيظل Celia‏ 


تخطّت مبیعات أوّل طبعتين من هذا الكتاب التوقعات (عل الأقل توقعات الكاتب)»: كا أبدى مُعظم الذين اتصلوا 
بالکاتب |عجامم بالکتاب: في هذه الائناء. ورغم نشر كتب آخری في جال الاقتصاد القیاسی المالي الواسع Ul ol s!‏ منها d‏ يكن 
حقيقة على مُستوى تنهيدي» كبا يبدو أن جميع دوافع الطبعة الأولى EEM‏ أدناه لا تقل أهميّة اليوم Ée‏ كانت علیه وباعتبار أن الکتاب 
يبدو أنه تماشى بشكل جيّد مع القراء فإني تركت أسلوب الكتابة إلى حد كبير دون تغيير: لكن شهد أسلوب تنظيم الکتاب تغييرًا 
طفيمًا مع إضسافة مواد جديدة. 
تمل الدوافع الرئيسة لكتابة الطبعة الأولى للکتاب فيها بل 
٠‏ تأليف كتاب يركز عل استخدام وتطبيق التقنیات بدلا من التركيز على اشتقاق البراهين وتعلّم all‏ 
٠‏ تأليف مرجم في المتناول لا يناج إلى معرفة مُسبقة بالاقتصاد القياسى» لكن يضم النهُج التي استحدئت dje yi‏ والتي لا 
توجد عادة إلا في نصوص أكثر تعمقا. 
5 استخدام أمثلة و مصطلحات مُستقاة من e‏ المالية بدا من جال الاقتصاد؛ OY‏ هئاك العديد من التصوص التمهيدية في 
٠‏ إثراء الكتاب بدراسات الحالة التي تتناول استخدام الاقتصاد القباسی من الناحية العمليّة: والمستمّدة من الكتابات 
الأكاديمية المتعلقة بمجال الماليّة. 
٠‏ إدراج عيّنة من التعلیات» ومن لقطات الشاشة؛ إضافة إلى تحرجات الحاسب» باستخدام حزمة اقتصاد قيامي مُتداولة: 
سوف يمك ذلك القراء من معرفة كيفيّة تنفيذ التقتيات Üle‏ 
` إعداد موقع مصاحب عل شبكة الإنترنت بعتوي على إجابات عن أسئلة نپاية الفصولء شم ائح باور (PowerPoint) s e‏ 
وغيرها من المواث الداعمة. 


ما هو الحديد في الطبعة الثالثة؟ 
تتضمّن الطبعة الثالثة عددًا من الميزات الحامّة العدیدة» وهي: 


(A)‏ يتمتع الطلاب في جال الماليّة بخلفيات جد مُتفاوتة: وبشكل خحاص مُستويات مُتلفة من التدريب في أساسيّات الرياضيات 
والاحصاء ودف P‏ هذا الکتاب أكثر استقلالية تم تطوير الواد التي كانت موضوعة سابقا في ملحق في نباية الكتاب. 


r‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


وتمسينها إلى حد كبير» وأدرجت الآن في فصل جديد وهو الفصل ۰۲ ونتيجة لذلك تم تقديم الفصول من ۲ إلى ۱۳ السابقة 
بفصل (وهکذا أصبح الفصل Y‏ السابق الفصل ۰۳ والفصل Y‏ أصبح الفصل £ وهكذا)» بالنسبة للفصل uel‏ في 
النسخة الثانية: أي الفصل ۰۱5 فقد تم حذفه (أدرج البعض من تویانه في فصول أخرى): بحيث تضم النسحخة الثالثة 
كذلك أربعة عشر فصلا. 

(Y)‏ تمت إضافة مسرد مصطلحات شامل في نباية الكتاب لتوضيح حميع المصطلحات الفنية المستخدمة. 

(Y)‏ نتيجة لطول الوقت الذي يستغرقه تأليف الكتاب وإعداد المنتج النهائي والفترة الزمنية التي انقضت منذ ذلك الحين؛ فان 
البيانات والأمثلة المستخدّمة في الطبعة الثانية مضی عليها عدّة سنوات. لذلك تم تحدیت البياناتء تعلییات إفيوز ولقطات 
الشاشةء كا استُخدم الإصدار ۸ من إفيوز في جميع الراحل وهو آخر إصدار مُتوفر عند تأليف هذا الکتاب Ul‏ البيانات 
فلا تزال تُستمد من نفس الصادر المتاحة Cte‏ كا في الطبعة السابقة. 

(t)‏ تميل المنهجيّة التي طوّرها فاما وفرنش في مجموعة من أوراق البحث ونبج دراسة احدث: إلى أن Ú S,‏ اثنين من أهم 
استخدامات التياذج الإحصائية من قل الطلاب في مُقرّرائهم الدراسيةء يرد في الفصل ١5‏ وصف مفصل لکلیهیا: مع 
إدراج أمثلة على ذلك. 

(۵) تمت إضافة مواد جديدة في أماكن مُناسبة من هذا الكتاب تُغطي اختبارات جذر الوحدة للبانل؛ واختبارات التكامل 
المشترك. أخطاء القياس قي التغترات اختبار جذر الوحدةه مع انقطاعات همكلية ex,‏ الارتباط الشر طي. 


دوافع الطبعة الأولى 

pos‏ الكتاب نتاجًا لمجموعتين من المحاضرات التي قام الكاتب بإلقائها سنويًا في مرکز الجمعيّة الدولية لأسواق رأس الال 
(مركز الجمعيّة الدولية لأسواق الأوراق الماليّة سابقا) كليّة إدارة الأعمال Esa‏ < جامعة ریدیتج؛ وفي جزء منه نتيجة الشعور لعذة 
سنوات بخيية الأمل إزاء عدم وجود مرجع مُناسب. 

كانت الماليّة في السابق مرد تخصص فرعي مُستقّى من الاقتصاد والمحاسبة» وبالتالي يُمكن افتراض أن طلاب الماليّة O =L‏ 
بميادئ الاقتصاب ولذلك يدر س الاقتصاد القياسي باستخدام دوافع وأمثلة من الاقتصاد. 

ومع ذلك أصبحت الماليّة في الستوات الأخيرة مالا مستقلا بذاته» هذا وتضاعّف عدد الطلاب في جال XUI‏ بشكل ملحوظ 
في جیع آنساء العام طممًا في تحقيق مسار مهني مُتميّزء كا شهد كذلك تنوع الخلفيات التعليميّة للطلاب الذين يدرسون مقرّرات في 
Jue‏ الماليّة تزايدّاء وليس من النادر أن نجد طلايًا جامعیین في تخصص DU‏ دون مُؤهلات عالية في الرياضيات أو الاقتصاد خلال 
المرحلة الثانويّةء في القابل نجد أن العديد من طلاب الدكتوراه في الى الفيزياء أو الهندسة مُتجذبين كذلك إلى دراسة الماليّة عل 
مُستوى الماجستير لكن وللاسف ل يتمكّن مؤلفو المراجع الدراسيّة من مواكبة SGN‏ في طبيعة الطلابء في نظري ل ترق المراجع 
الدراسية المتاحة حاليًا إلى متطلبات السوق على ثلاثة أصعدة: والتى يسعى هذا الکتاب لعالتها: 

(۱) تنقسم الكتب إلى فنتين غتلفتين وغير متداخلتين: كتب LA Ë‏ وكتب متقدمةء تُعتبر المراجع التمهيديّة مُناسبة للطلاب 


ذوي الخلفيات الحدودة في الرياضيات أو الإحصاء لكن جال اهتيامها S‏ للغايةء كما تستهلك الكثير من الوقت 


مقادمة الطبعة لاب b‏ 


š =‏ ا à 2 =i P a | a‏ ال شب عات ۴ al,‏ | | 
لاستخللاص النتائج الأكثر أساسيةء أمّا مُعالجة الوضوعات AA‏ والتي تحظى بالاعتام (مثل أساليب الحاکاة: ونمذجة 
متجه الانحدار الذاي؛ وما إلى ذلك) فلا تتطرّق ها سوى في الصفحات الأخيرة؛ وذلك في أحسن اخالات. A‏ المراجع 
الأكثر تقدمًا فهي تتطلّب في الغالب ب نقله نوعية فى مستوى القدرة الر ياضية المقترفية cel pa‏ حيث لا يُمكن استخدام مثل 
هذه الکتب في مُقرّرات تدوم فصلا أو فصلين دراسبین فقط أو عندما يكون لاطلاب مؤهلات تفه سر ف أسعى في 
هذا الختاب ب للتطدّق لعدد کر من تقنيات الا فتصاد Td‏ المختلعه التي تعلق بتحلیل البيانات المالية وغيرها من 
الييانات. 

Bel من الأحيان وبعك قر‎ E نظري للغايةء ويظل الطللاب بي‎ em الانتشار الوا سع‎ là da] راجم ال‎ LI آلعدید من‎ (Y) 
بار ین ۴ توظيف‎ mu al: rm بع المسائل الي تواجههم عل أرضص الو اقع؛‎ re ن عن التعامل‎ wm مثل یل ه الكتب‎ 
ض ی حاولت في هذا الكتاب تقديم أمثلة عن , استخدام التقنيات في جال الالية جنبا إلى جنب مع‎ AN التقنيات نظريّاء لهذا‎ 
al ل وهذا من شأنه‎ EEU هن بر امج ال فاد القيامي‎ "d gs هن‎ caue اخبافة ال‎ TD کمییو تر هشر‎ ca das 
منهم على سبيل المثال‎ CAL لادج في حاله‎ JI يساعد الطاب الذي ن يرغبون في الاعتماد على آنفسهم في تعلّم كيفية تقدیر‎ 
حين استمدت العديد‎ T دختوراهه هذا وقد طورت يعض الأمثلة خحصیصا هذا الكتاب؛‎ i= و‎ b| انجاز مشروع بحث أو‎ 
من الأمثلة الأخرى من الکتابات الأكاديمية في جال الماليةء ويعتير ذلك في نظري سمة آساسية نادرة تتميز بها الراجم‎ 
الدراسيةء والتي من شأنها مساعدة الطلاب على توضيح كيفية التطبيق الفعلي للاقتصاد القيامي: كا نأمل أن پشجم هذا‎ 
الأسلوب بعض الطلاب في الخوض بشكل أعمق في الأدبيات» ومع ذلك يتعين أن نذكر في البداية أن الغرض من إدراج‎ 
شاملة عن الأدبيات: أو مناقشة جيم الأعيال ذات‎ ind أمثلة مستمدة من الکتابات الا كاديمية في مجال المالية ليس تقديم‎ 
السايقة عير‎ CARI ت: وبا ادف من ذلك هو تو ضیح التقبات. لذلك يمكن اعتبار أن اسثعراضص‎ lll الصله بتلك‎ 
مكتمل » و يمكن تو جيه القراء المهتمين إلى القراءات المقترحة والمراجع الو ار دة فيها‎ 

le Là m)‏ اسطتاءات قلیلة فإن د تقریبا جميع المراجع الدراسية التي يستهدف المستوى التمهيدى تستمد دوافعها و ed ie‏ امن 
عمال الا قتصاد: وسوف يكون لذلك فائدة ممدودة لطلاب EJUN‏ والتجارة؛ و١‏ ى ذلك فلنساول اج el‏ صلاقة اتحدار 

سو بر si‏ 
باستخدام مثال من قبیل تأثير تغيّرات الدخل عل الاستهلاك؛ ثم لاحظ الحاضرين الهتمین أساسًا بالتطبيقات التجارية 
والالية: والذین سينتاهم الملل وفقدان الاهتيام مذ الدقائق الأول للمقرّر. 


من بنبغي أن يقرأ هذا الکتاب؟ 
الجمهور المستهدّف هم الطلاب الجامعيون وطلاب الاجستیر/ طلاب ماجستیر إدارة الاعبال الذين هم بحاجة إلى معرفة 
واسعة لتقنيات الاقتصاد القياسى الحديثة الستخدمة عادة في الادبیات DUE‏ كما KL‏ أن یکون الکتاب مفيدًا أيضًا 
للباحثين )الا کادیمیین وال‌ارسین على حد السواء( الذين هم بحاجة إلى مقدمة في الأدوات الا حصائية الستخدمة عادة في ENU JLE‏ 
من جهة أخرى یمکن استخدام هذا الکتاب کمرجع للمقررات التي تخطي تحلیل السلاسل الزمنية الماليّة؛ أو الاقتصاد القیاسی JU‏ 
في البرامج الجامعية: أو الدراسات العلیا في جال الماليّة والاقتصاد الماليء والأوراق الماليّة والاستیارات. 
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وعل الرغم من أن التطبيقات والدوافع الكامتة وراء بناء النهاذج الواردة في هذا الكتاب مستمّدة من ال الاليت الا أن 
الاختبار التطبيقي للنظريات في العديد من التخصصات الأخرى؛ كالدراسات الاداریق الدراسات التجاريةء جال العقارات؛ 
الاقتصاد وغيرها يمكن أن يستخدم تحلیل الاقتصاد القيامي بشكل مفيد؛ يمكن أن يكون هذا الكتاب مفيدًا كذلك هذه المجموعة. 

في الأخيرء رغم أن هذا الكتاب مصتّم في الأساس لطلاب الجامعة والماجستيرء إلا أنه يمكن أيضًا أن يقدّم قراءة تمهيدية في 
تمذجة السلاسل الزمنية الماليّة لبرامج الدكتوراه الالیت: حيث يمتلك الطلاب علفیات لا تتضمن مقررات في التقنیات الحديئة 
للاقتصاد القيامي. 


التطلبات الأساسية لفهم هذه المادة فيا جيدًا 

يدف جعل هذا الکتاب في التناول قدر الإمكان ليس هناك حاجة إلى امتلاك معارف مسيقة في الأحصاءء في الاقتصاد 
القیاسی؛ أو في الجبرء رغم أن أولثك الذين لديم خلفيّة عن حساب التفاضل والتکامل: والجبر (بها في ذلك المصفوفات) والإحصاء 
الأسامي: سوف يتمكنون من el‏ في الفهم بسرعة أكبر؛ هذا ويجري التركيز طوال هذا الكتاب عل التطبيق السليم للتقنیات على 
بیانات فعلية ومسائل ماليّة. 

كا یفترض أن يمتلك القارئ في مجال الماليّة والاسشار العرفة بأشس ماليّة الشركات والأسواق الماليّة والاستثارء لذلك فان 
موضوعات مثل نظرية المحفظة» نموذج تعر الأصول (Capital Asset Pricing Model (CAPM)) XL JI‏ نظرية التسعير 
بالمراجحة alArbitrag Pricing Theory (APT))‏ فرضية كفاءة الأسواق؛ تسعير الأوراق الماليّة الشتقة. ومصطلح هيكل سعر الفائدة 
التي يشار إليها بكثرة طوال الكتابء 1 يتم شر حهاء هذا ونشير إلى أن هناك العديد من الكتب الجيدة التاحة في جال ماليّة الشركات؛ 
الاستثار والعقود الا جلة والخيارات» ومتها على التوالي الكتب القترحه من قبل بريالي ومايرز Brealey and Myers ) (Y* AY)‏ 


Hull (2011). Y * 11) وهول‎ ((Bodie, Kane and Marcus (2011) CY * VY) كين وما ركوس‎ «22 e 3 


الاقتصاد القباسي التمهيدي للمالية 


يُعتبر هذا الكتاب الذي res‏ الأفضل مَبِيمَاء والختتر بعناية داخل قاعات الدراسة» مرجمًا شاملا لطلاب ال مالية كبا تعمل 
التاقشة الشاملة الصورة لاهم له التجريبية في جال الماليّة على إعداد الطلاب لاستخدام الا قتصاد القياسي في الارسة العملی Gl‏ 
دراسات اشاللات AL‏ فتساعدهم عل — كيفية استخدام التقنيات في السیاقات الماليّة ذات الصلةء هذا وتعمل الأمثلة المعدة من 
أحدث نسخة من البرنامج الإحصائي الشهير إفيوز (EViews)‏ على توجيه الطلاب لوضع نیاذجهم الخاضة وتفسير نتائجها. 

2 5 š fa L 

تسهم خر جات التعلم والمقاهيم الأساسية؛ اضافة إلى أسئلة المراجعة الواردة في نهاية الفصول (والتى تب جد حلوها الكاملة 
على النهج الناجح القائم على البیانات و السائل لاصدارات السابقة تم حدیث هذه الطبعة الثالثة بإضافة بیانات جديدة و العدید من 
Js, alta M‏ مواد Ta WT.‏ الر یاضیات: J Ë‏ الختاب T‏ متتاو ل الطالاب الذين يتعاملون c‏ الا قتصاد القیاسی للمرة 
«ly‏ كيا یسمح موقع النت المرافق والضتی العديد من الصادر الو جهة للطلاب والمدرّسين بإكال جموعة مواد التعلم. 

bae لأسواق رأس المال؛ كليّة إدارة الاعمال‎ EESTI 
جامعة ریدینج: المملكة المتحدة» حيث حصل ایشا على درجة الدکتوراه: له اهتيامات بحثية متنوعة» ونشر أكثر من ماثة مقالة منشورة‎ 
في المجلات الأكاديمية والجلات المختصة الرائدف اضافة إلى ستة كتب؛ وهو كذلك مساعد رئيس التحرير في العديد من الجللات:‎ 
بها في ذلك مجلة ماليّة الا عیال والمحاسبة» المجلة الدولية للتيؤء ومجلة المحاسبة البريطانية» کبا يعمل مُستشارًا وخبيرًا لدى العديد من‎ 
البنوك والشركات واهیثات المهنية في جالات الماليّة والعقارات والاقتصاد القیامی.‎ 


۳ u u aus misma TA mau ss mulu Cere ga مقدمة الم خن‎ 


P au E O a a ... مقدمة الطبعة الثالثة‎ 


البق عل A E‏ عع ان متو و دعا اديج S E‏ اع اه E‏ ———————————— 
الفصل الأول: مقدمة Introduction‏ ا ی( 


Teese, (What is econometrics?) ماهر الاقتصاد القیامی ؟‎ ١ 
(Is financial econometrics different from عن الا قتصاد القياسي الاقتصادي'؟‎ JUI T sladji cabe اهل‎ 
Fea ASEAN OSSD SESE ‘economic econometrics 7] 
EEEE E DR of data) ۱آنواع البیانات‎ ۳ 
E M. Ph ا ساتات‎ w. a 
opu pP us T OA E ss (Cross-sectional data) المقطعية العرضية‎ تانايبلا١‎ ,7 , Y 
Teer Panel data) بياناث السلسلة الزمنية المقطعية)‎ b بيانات الباتل‎ ١,۳ , ۳ 
۷ ۰:۰ .دی م ند دی دید ممم دم دی مع مع‎ s i Continuous and discrete data) والییانات المتقطعة‎ à الییاتات الستمر‎ ۱ , ۳ , E 
V ات یی‎ ordinal and nominal numbers) والاسمية‎ Z; AM عداد الأصلية:‎ ۱۱,۳, ۵ 
[i ی ی نیبم ی‎ r [Returns in financial modelling) العوائد فى النمذجة المالية‎ ۱ , 5 
(Real versus nominal series and deflating السلاسل القبقبة مقابل السالاسل الاسمية وتكميش السللاسل الاسمية‎ E 
Tau دس که هم تا‎ Cel TRU R RON a ی‎ UC ACC qa زر ع ا‎ RE ICE درد عم‎ 2 series) 
۱ .ى......‎ (Steps involved in formulating an econometric model) الخطوات المتبعة في صياغة نموذج افتعسادي قياسي‎ ١ , ۵ 
(Points to consider when reading articles in ue med ZJU Jue ۱بعضی القاط التى — مراعاتها عند قراءة مقاللات في‎ , 1 
lip ماع فد سر دام‎ E E کت‎ E مه و قش شن نج سر ام کب سیم ها هه ها مز کب تزع شعن مره‎ Pe n Fs De i 
Ea (A nate on Bayesian versus classical statistics) ملاحظهة عن الاحصاءات البايزية مقابل الأحصاءات الكلاسيكية‎ ۱,۷ 
ممم مم ممم دی ممم مه مم ممه مم ممه ممم مهمع مه ممم موی ممم عع وه 8 أ‎ tnana coss (An mirnduction to EViews). و ا مدل إلى اقرز‎ ۸ 
Tika aa 1 ufa a MC ERA (Accomplishing simple tasks using EViews) j sd) باستخدام‎ ali. اانجاز مهام‎ A 


jm Mr asss sayanan re CM n RE (Opening the software) gener! فیح‎ 
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J T لعف‎ SS n (Reading in data) الييانات‎ as 8 
11.. -.. (Creating a workfile and importing data) إنشاء ملف عمل و استم اد البيانات‎ 
18... عه‎ (Verifying the data) التحقق من السانات‎ 
1 5 هس‎ aaa A E جع ییاه ام اه موم اه سا باه لا د دي‎ SIME dA da NE (Computing summary statistics) š > جات اسحصاءات مو‎ 
T Mun (Plots) الرسوم البياتية‎ 
pu AR ل رن معن کت‎ a عزن وه نه مك فنك وماد‎ (Printing results) نتائج الطباعة‎ 
1 ۲ اد ع‎ ————————————— PET (Saving data results and workfile) حفط نتائج البيانات وملف العمل‎ 
YT us ........ (Econometrie tools available in EViews) أدوات الاقتصاد القياسى المتاحة فى إفيوز‎ 
VAN ERR NPP NAS PETERE (Further reading) سواد إضافية للقراءة‎ , ٩ 
YA eese meme [Outline of the remainder of this book) ملخصی للفصول المتبقية من هذا الکتاب‎ ١,٠ 
T. .......... Mathematical and Statistical Foundations رباضية وإحصبائة‎ “sal الفصل الثاني:‎ 
YV PC XI ERBEN 
Ys ............. (Straight lines) ط المستقيمة‎ a3 1,031, ۱ 
Y. ..... ..... Quadratic functions) بيعية‎ XJ ۲اللوال‎ + ١ , ۲ 

dorearen a aa [Powers of numbers or of variables) ات‎ ell s آفوی الأرقام‎ ۱۲ 
TA. ........- (The exponential function) "الدالة الأسية‎ „i£ 
TA. J... (Logarithms) cl اللو غار‎ ۲ , ١ , 2 
ا اا‎  01010131-1-21ب1ببب‎ E a E Se (Sigma notation) سيشيا‎ 4 MY, Y, T 
$A. -. (Pi notation) بای‎ a ۲ +۷ 
EY دی‎ (Differential calculus) حساب التفاضل‎ , Y 
L MEME NE FESSES PORE EUM TINTE ED (Differentiation: the fundamentals) وام ۲ أساسیات التفاضل‎ 
iv... .. (Higher order derivatives) Llall ۲آلشتقات من الرتب‎ T E 
íi... ی‎ Partial differentiation) "التفاضل الحزئي‎ Y 
Cts vasa atk nana mêsa ———Á— ی‎ abre التخاصل‎ Vat 
COS ADR QUAS A VRAC SOY AS E OUR ACRAS SUUS iR UR (Matrices) فات‎ va allT , Y 
iv... n (Operations with matrices) عملیات على الغو فات‎ ۲ "PR 
A T" — ل الع‎ aa TER (The rank of a matrix) à) رتیه ا لصو‎ Y, Y 
1 e و وب یاه تم شور‎ M" ———— —— € (The inverse of a matrix) 43 a all, Ska Y , T , 
B. .. (The trace of a matrix) ؟أث المصفرقة‎ X Pr 


المحتويات ف 


f ا‎ UE E ER NE MONT ... (The eigenvalues of a matrix) 4$ s asl! ۲القیم الذائية‎ ,۳ , ۵ 
۵۲ ی‎ emend Portfolio theory and matrix algebra) المصفوفات‎ s, HU نی & المحفظة‎ ۲ +۳ , 1 
BÉ. ار‎ Portfolio) اختيار أوزان حفظة اد الأدنى للتباين‎ 
Ae ا‎ DL haw akaw ته اما‎ E EIE a (Selecting optimal portfolio weights) اختبار أوزان المحفظة ال‎ 
(The mean-variance efficient frontier in. اليد الكفء من حیث الو ازنة بين العائد والخطر داخل إكسل‎ Lem آرسم‎ XN 
B Te ESAD ET aa وق ی دهع ی‎ umawa Excel) 
M ی ی مس ی‎ ol Probability and probability distributions) ”الاحتيال والترزيعات الا حتالية‎ , 3 
27 MENU LEES 7 ENDE (Central Limit Theorem) گزي‎ 1I 4-1 ؟نظرية‎ E, N 
pur ی سنس‎ a (Other statistical distributions) توزیعات إحصائية آخری‎ ۶ ۲ 
dA ی یت‎ educ ی دی ی سا تب‎ sa (Descriptive Statistics) ال حعباء الو صفي‎ ۲ , ۵ 
M )یی ی یی وم ی‎ of central tendency) ؟مقابيس النزعة المركزية‎ , ۵ , ١ 
E E mal i الوسط افندمي‎ 
V Re p ها‎ . (Measures of spread) xii ۲هقاییس الانتشار أو‎ , ۵ , ۲ 
ipee —————————————— REET Mee] ۲العزوم من الرتبة الأعلی‎ , ۵ , ۳ 
VË ی ی ی ی ي ی ی‎ enisi (Calculating summary statistics in EViews) jad| TH leas حسات الا‎ 
Ws ۱ "مقايبس الترابط قت‎ , ۵ , 4 
O ام دج‎ ON O جو دک‎ E هک ی‎ ASE e e iB Ge IPLE 
Lp د‎ 211 RETE E E ET مامتو ف عق وه ام اساي وتو ال فس و‎ ENE CE 


Ehed 1313131 1 11000000 DRAENEI PREIS EA (Copulas) الروابط‎ 


الفصل التالت: š u‏ غامة موجزة عن نموذج الا تخدار اخطي A hrief overview of the classical linear POI‏ 
1511 11159859313 مم ممه ممم SCA o o qn dp‏ ا ف ف ت ف ف ف فا ف AES E dA UR RIS‏ ووت To‏ 
١‏ , ما المقصود يثموذح الانحدار؟ en sess esas esa arsa rena sess renes rera esos, (What is a regression model?)‏ وو عع ب AW‏ 
۲ , ۳الا نحددار مقابل الا رتباط (Regression versus correlation)‏ تنم دم نمم نمم ده دهد ممم ممم معفمو دهع مهم ممعي قم عع اه AE‏ 
,دار السیط KE aaa PEE EUER Simple regression?)‏ 
LT Y. A‏ تستخدم تو A 0011 . (What are a and B used for?) FP‏ [ ز ز[ [ 1 O‏ سس ۶ 
E‏ , ۲بعضی المسطلحات الأخرى cS further terminology)‏ مم نمم ممم مم مي ممم مم ممه ممم يه ممم مه ممه م ممم م Duns‏ قمع قم ع عام HT‏ 

(The data generating process, the population ad hiaul وداله‎ femi "عسلیه توليد البياتات داله انحدار‎ E, 
ا و‎ mE regression. function and the sample regression function) 


84... (Linearity and possible forms for the regression function). والأشكال الممكنة لدالة الانعدار‎ il „iY 


الا قتعیباد القياسى التمهيدي لليالية 
4 , "مقدر أم قیمة مقدر n ——J ———————— —— siu umaq S as (Estimator or estimate?) fs‏ | 


(Simple linear regression in EViews — estimation of an Jill ۳الانحدار اخطي البسيط في إفيوز: تقدير نسبة التحوط‎ 
| rer I E I هاوه مح سكم‎ 8222 1013 

(The assumptions underlying the classical linear اضات التي يقوم عليها نموذح الانحدار الخطي الكلاسيكي‎ ayir 
واي عا ووو زک‎ E E الاعف‎ EES a puri - IW 
ا‎ 000 m UP s (Properties of the OLS estimator) "خوراص مشدر المربعات الصغر ی العادية‎ 
Lr ———ÁÁ—————— ———— ل‎ e PC LE A 
II"-———————-—-—-—-—-— CEN "FI ۷ر عدم التحیز‎ 
E e aê E kaa ASA ركد‎ a aa —M ....... (Efficiency) selasJIT , V 
Vt ی ی ی ی ی‎ (Precision and standard errors) العيارية‎ slas Yi “االدقة و‎ 
۱۶ ۴ .ی ی یب‎ (Estimating the variance of the error term a?) a? ۳تقدیر تباین حد الخطاً‎ , Á 
۱ aY ی‎ SOME comments on the standard error estimators} TEN [EC التعليقات عل مقدرات‎ au LA 
سم سم هآ‎ An introduction to statistical inference) ”مدخيل إلى الاستدلال ال حصائي‎ 
TEW ۵ ممه عمد ممم ممم ممم مومه وو‎ rr (Hypothesis testing: some concepts) اسار الفرضيات: بعفی الفاهیم‎ , ۹ 
١ *A......... (The probability distribution of the least squares estimators) ¿š peall لقدرات المربعات‎ e "التوزيع الا‎ A 
Ul p (A note on the t and the normal distributions) حظة عن التوزيع تي والتوزيم الطبيعي‎ LA 
۱۱ ۰ دی دی ی سم میم موم یو مین یی‎ (TB test of significance approach) منهج اشتبار المعئرية‎ ,4 

(The confidence interval approach to hypothesis testing ))۳ , 1) لاختبار القر ضیات (الا طار رقم‎ aa منهج فترة‎ ۹ 
[ud po و كن ا‎ passa em 358623 aA SRGRRRFKAAEDE RELATED SRA (box 3.6) 

(The test of significance and confidence interval نفس النتائح‎ ls تعطي‎ rra وقترة‎ "ET ne مناهج‎ ۳,۹ 
| 1 8 و د و ی‎ alwaysgive the same conclusion) 
E OG P T (Some more terminology) المصطلحات الإضافية‎ anu ,8 

(Classifying the errors that can be made using التي یمکن ارتكابها باستخدام اغشارات الفرضِيّات‎ sile NI RN , 4 
TEAM ااي‎ x xpo dank cia (A special type of hypothesis test: the t -ratio) الفر ضيات: نسية تي‎ pnr EY, 

,۳ مثال لاختبار تي بسيط لنظرية في جال المالية هل يُمكن أن تتغلّب صناديق الاستثيار المشتركة الأمريكية على السوق؟ (An‏ 
o EXample of a simple t-test of a theory in finance: can US mutual fundsbeat the market?)‏ اس سس YYY‏ 

(Can UK unit trust managers صتاديق حصص الاستیار ف الملخه المتحدة التغلب عل السوق؟‎ QS xd nem EY. 


[V p NUMEN ccc NR e PER iens esee, DEL the market?) 
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T المحتويات‎ 


(The overreaction hypothesis and the UK stack المملكة المتحدة‎ ۴ &JAU ط وسوق الأوراق‎ ual رد الفعل‎ ian dA VAY 
(SB TC rc —————— و‎ 
MILL 
nue EL ere EAT LIP YY , Y 
ir "nur Br Idm rd eodem N PF , YY E 
1753 ی دمم هنن‎ | IKE exaci significance level) b المعنوية الضب‎ SORA , ١ 

۵ , ۳اشتبار الغرضِيّات داخل إفيوز = DUM‏ ۱: إغادة النظر في التحوّط (Hypothesis testing in EViews — example 1: hedging‏ 

(Hypothesis testing in EViews — example É نمودج تسعير الا صول الر آسیا‎ ۲ JELI - افیوز‎ Jes الفرضيات‎ pe , ۲ 
1 كد‎ A dera EEEE EE E — «MM TR wax dueE 779 2: the CAPM) 
۱۳9۵ (Mathematical derivations of CLRM results) نمو دح الاتنحدار اخطي الكالاسيكي‎ ge ملق الا شتقاقات الرياضية‎ 

(Derivation of the OLS coefficient jil ip naša حالة‎ d اشتقاف مقذرات معاملات المربعات الصغرىق العادية‎ Îr, ١ 
ا‎ AA ETO TA I A T A T A A . estimator in the bivariate case) 

(Derivation of the اشتقاق مقدرات المربعات الشغرى العاديّة للاخطاء المعيارية للمقطع والميل في حالة متغيّرين ائنین‎ ۳, v 


۱۲۷ ۰: ددم يب ديي‎ e DLS Standard error estimators for the intercept andslope in the bivariate case) 


الفصل الرايع : مزيد من التطوير والتحليل لثموذج الانحدار النطي الكلاسيخي 
ema nimios, Further Development and Analysis of the Classical Linear Regression Model‏ یی VEN‏ 
4,۱ تعميم التموذج البسيط إلى الانحدار الخطي المتعدد (Generalising the simple model to multiple linear regression)‏ ..... ۱۶۱ 
MI‏ الد الاک TET ene [The constant wrm)‏ 
EY‏ كفب m‏ العلات (عناصر alli T (Ë "ET‏ العممة؟ (How are the parameters (the elements of the ff vector)‏ 

E c L€——— — suwaqa .calculated in the generalised case?) 
18 ۵ ues eme [Testing multiple hypotheses: the F-test) اف‎ Ll اخعتيار الفر ضیات التعددة:‎ © , t 
LE iio vedi PERPE RUE nA - (The relationship between the t - and the F-distributions) J العلاقة بين التوزيعات اف و‎ E, E, ١ 
TE usas dux x px rati ER a a wA Sha (Determining the number of restrictions, m) m القيود‎ aue تخديد‎ ۳ 
(Hypotheses that cannot be tested with either an ۲۰ JJ بمكن اختبارها یا لاختبار اف أو بالا تیار‎ Y التي‎ co ua) t,t,T 
IL awa ak (Sample EViews output for multiple hypothesis tests) akash! مین تفر جات إقيوز لا ختبار الفرضيّات‎ "e £, 
(Multiple regression in EViews imal AU إجراء الانحدار البعدد داخل إفيوز باستخدام نموذج عل نمط نظرية التسعير‎ £L 


(۱9 er قا عه ع عه فاع عاق عاق ع ماه ع لاوم ا‎ ——————————— Án bee AF T-stvie model) 


"MINI Td تاد القیاسی‎ yi F 


1-1 ۲ وت‎ 231111111101010 kaykaa ami MR ل‎ sei . (Stepwise regression) ج‎ Aal الاتحدار‎ 
۱۵۹۱۰۰... كن‎ note on sample sizes and asymptotie theory) مالاحظة عن حجم العيئة ونظرية المقارية‎ š A.A 
١ كه‎ (Data mining and the true size of the test) التنقیب في البيانات والحجم الحشيقي لااختباز‎ E, V 
۶ TR (Goodness of fit statistics) الحرفيق‎ a3 = إحصاءات‎ E, ۸ 
i m——————Á—————ÉÁÁÉEE at oe RE T 
Te ی‎ (Problems with RË as a goodness of fit measure) لحودة التوفيق‎ lalli 2 المشاكل امصادفة عند اعتبار‎ £ ,A.T 
RUN وعد عون ل ا‎ nis Ri ida POR S RAI A A EAR D NAA Ia SEEN REN AMAT RE NES (Rš Adjusted) المعدل‎ R? معامل التحديد‎ ۲ 
۱۲ مسمس ممم سم ممم ممم ممم ممعم ممه ممم میم م۰‎ «(Hedonic Pricing Models) نياذج تسعير المتفعة‎ £ A 
ESS A SE E a T (Tests of non-nested hypotheses) Jelai اجار الفرضيّات غير‎ ۰ 
UD (Quantile Regression) FEE PETER 
1 مریم عع مم عم مي‎ [Background and motivation) والدافع‎ AHI £. VY, ۱ 
1393 دید دم دی ی ی ی ی ممم ممعم ممع عم ءءء‎ (Estimation of quantile functions) تقدير الدوال الكمية‎ ٤, VY, Y 
(An application of quantile regression: evaluating fund — (53-2! «lal e تطبيق الانحدار الكمي‎ ۳ 
۱۷ ۴ ............. a زد دید مد دم ددم ده دی‎ regression in EViews) |جراء الاتحدار الكمى في افیوز‎ 4,۱۱ , ٤ 
۱۷ (Mathematical derivations of CLRM results) الاشتقاقات الررياضية لحائج نموذج الانحدار الخطي الکلاسیکی‎ ٤ , ۱ ملحق‎ 
(Derivation af the OLS coefficient estimator in the بالمريعات الصغرى العادية في إطار الاتحدار المتعدد‎ gu ht. TEM 
(tg m €——— Án oa E a iie niit linh 
(Derivation of the OLS standard error اشتقاق مدر الخطأ المعياري بالمربعات الصغرى العاديّة في إطار الانحدار المتعدّد‎ 
Wrens rarer مم سم مم ممه مره‎ eres eremo ees c. estimator in the multiple regression context) 
(A brief introduction to factor models and principal ثیسة‎ JI العوامل وليل الکو نات‎ ee Jg diu. , ۲ ملحق‎ 
TE m dx REED DE: Ea top pcm . compeonents analysis) 
YVA.............. AM application of principal components to interest rates) على أسعار الفائدة‎ ius الک تات الر‎ las 
Aa دب دی ممم ممع دم‎ TT Calculating principal components in EViews) المكونات الرئيسة في إفيوز‎ LL 


أسئلة التعلم الذاتي 0 |[ [ز[ز[ز[ز ز Qro MEC"‏ 


Jall‏ انامس : افتراضات coll pe‏ الخطي الخالاسیکی واختار ات التشخيصس 
Classical Linear Regression Model Assumplions and Diagnostic Tests‏ ی ی یی ی ی میم ی VAS‏ 


m 3 _ 
LTD eb a ———————— —————— E (Introduction) عقدمة‎ ۵ , ١ 


AAT ...ی ی‎ (Statistical distributions for diagnostic tests) التوزیعات الا حصائية لاختبارات التشخیصی‎ ۵ , Y 


2i المحتويات‎ 


۳ , ۵ الافتراض ۱: 0 = (Assumption 1: Eu, = 0) E(u,)‏ وه وو ع ع أ اف و ول شو ل م ا TAM‏ 
4 , ۵ الافتراض ۲: e Assumption 2: par(u,) = s? < o0) var(u,) = a? < co‏ اساسا ل قفرا 
E,‏ , ۵ الخكثف عن اختلاف التباين (Detection of heteroscedasticity)‏ دیدید دی ی دی دی ممم ممع نی TAA‏ 
T‏ , 4 ,۵ العواقب المترئبة عن استخدام المريعات الصغرى العادية في ظل وجود اختلاف (Consequences of using OLS jll‏ 
I Ihe presence of heteroscedasticity)‏ ——— ——————— ——————— وم مومه سر م۷ ۳۹ 
xl ۵, Y‏ اختلاف العباين wa a aka TT (Dealing with heteroscedasticity‏ 00 ل 
4 ,2,1 ايار اختالاف التباین باستخدام إفيوز a xu UE pA uias (Testing for heteroscedasticity using EViews)‏ اا TAI Le‏ 


۵ , £ ,۵ استخدام القيم القدرة للأخطاء المعياريّة العدلة بطريقة وایت داخل إفيوز (Using White's modified standard error‏ 


E ا‎ eR Ga ——————————— n ی نع بط‎ . estimates in EViews) 
DIOC UE AP rm, „(Assumption 3 cov(u; u,) = O fori + j) i jcov(u; uj) = 0 :۳ الا فتراض‎ b, 5 


۱۹۵ ربیب‎ (The concept of a lagged value) مفهوم القيمة المتباطئة‎ 0,0, 
ATs عع م م‎ (Graphical tests for autocorrelation) ات السانية للار تباط الداتي‎ Lem ال‎ ۵ , 2, ۲ 
jio S (Detecting autocorrelation: the Durbin- Watson test). اختبار ديرين -واتسن‎ PENI الکشف عن الارتباط‎ ۵ , 6 YV 
(Conditions which must be fulfilled for mu | اختبار‎ Ord m ديرين‎ Jla ليكوت‎ Layla. الشروط التي يتعين‎ ۵ ۵ 
(Another test for autocorrelation: the Breusch-Codfrey TE الذاتي.. اختبار بروتش-‎ blz =l Al 4 , ۵ , 4 
Y * £(Consequences of ignoring autocorrelation if it is present) عن تباهل الا ر تباط !3120 في حال و جو ده‎ ar all التتائج‎ a, 
T E 7 SE M (Dealing with autecorrelation) معالحة الارتباط الذاتي‎ o, 5 ,۷ 
ل ل ل ل ل قرع‎ Omani models) ۸ة التياذج الدیتامکية‎ 
۲:۸ ...ی ی‎ (Why might lags be required in a regression?) لاذا الحاجة إلى تباطؤات في الانحدار ؟‎ ۵ , ۵ , ٩ 
T IN sip e abun A ERU ERN CHRSEKE RT RES (The long-run static equilibrium solution) حل توازن الدی الطويل الساكن‎ ۵,۵, ۰ 
(Problems with adding lagged الارتباط الذاتي‎ "e Sud المشاكل الرتبطة بإضافة متغترات انحدارية مُتباطنة"‎ AA 
Y ملا ا دهد دهد دهد ده دم ده مه نمی مه مه مم هه وهی مهوت م و مه‎ ۱۳۲۳5۷0۲8 tO cure” autocorrelation] 


T WT cessas dors (Autocorrelation and dynamic models in EViews) الديناميكية داخ افیوز‎ gels الارتباط الذاتي‎ ۵ , ۵ , ۲ 


piger ET . {Autocorrelation in cross-sectional data) الارتباط الذاتي في البيانات المقطعية‎ a, ۵,۳ 
۴ ۱6 مع نم يم ی‎ (Assumption 4: the x, are non-stachastic) balas pP X, المتغترات‎ zE الاقتراض.‎ ۵ , 1 
T M نارم عه عند روي‎ . (Assumption 5: the disturbances are normally distributed) طا‎ TT اللافتراض ۵: الااضطرابات‎ 6 , ۷ 
۴۳۱۵ ما ی ی ی نی‎ (Testing for departures from normality) اجار الانحر اف عن الاعتدال‎ ۵۷ , ۱ 


۲۱۵ یی‎ ATeSting for non-normality using EViews) 5 +š! اسعتباو عدم اعتدال التوزیع باستخدام‎ ۷, ۲ 


ت الافتصاد القياسي التمهيدي لليالية 


(What should be done if evidence of non-normality is  ؟لادععالا دل غيل عينم‎ A الذي ينبغي فعله إذا‎ lao, V, T 
übers TTL 
۱۲۰۷۷ TT - (Dummy variable construction and use in EViews) j =3l داعل‎ i و , 2 إنشام واستخدام المتغترات الى‎ 
التعدّد الخطي ااا ااا‎ o LA 
TW ی مینیبب‎ (Measuring near multicollinearity) قياس التعدد الخطى شيه التام‎ ۵ , ۸ ۱ 
TTE cross (Problems if near multicollinearity is present but ignored) adal g الخطي شيه العام عند‎ ddai مشاكل تباشل‎ ۵ , ۸, ۲ 
Tace (Solutions to the problem of multicollinearity ) الخلول المقترحة لمشكلة التعدد الخطي‎ 2 A. Y 
ا ل تا ا ا ا ا‎ in EViews) التعدد الخطي داخخل افیوز‎ ۵,۸, 4 
۲۰۱ EIERE POETE Sus salsa upan yas a NP er En {Adopting the wrong functional form? ibis اعتياد صيغة دالب‎ 5 , 4 

(What if the functional form is found to he غير متاسیهة؟‎ AUNT ها الذي نج فعله إذا تت أن الصيغة‎ ۱ 
۳۲ ٩۹ مم ممم مم مم ممم یی‎ ( RESET tests using EViews) إجراء اختبارات ريست باستخدام إفيوز‎ ۵ , ٩ , ۲ 
و‎ E a APER DANN E EOCUN ERN ان نظ‎ (Omission of an important variable) مهم‎ Sa Jul ۵ , ۰ 
۱۳۳۹ سا ا‎ em m rmm emen ener oa (inclusion of an irrelevant variable) |دراج متخ لا صلة له بالموضوع‎ ۵ , ۱۱ 
۳۳۷ دیدید ددم نمی‎ (Parameter Stability Tests) ol ail اختارات استقر ار‎ 8, VY 
YT Dec Ó———— ——É———— Ü— — (The Chow test) اختار شاه‎ 8, VY, 
TTY و‎ rene rrr rea rna eee eese, LITE predictive failure test) gaali اختبار فشل‎ 8۵ , ۱۲ , ۲ 
tře... (Backward versus forward predictive failure tests) الأ مامي‎ paali الخلني مقابل اختبار فشل‎ ell اختبار فشل‎ 8,Y3Y,T 
YYa .... (How can the appropriate sub-parts to use be decided?) متاسية لستخدم؟‎ T أي اج ام‎ = ne ,ت كش‎ , ٤ 
lae رو اه موه وخ‎ a Ts OS asi مک‎ N| a, انت‎ PUDE ۶ 
۳۳۷۰ ی‎ d Stability tests based on recursive estimation) على التقدیر ات‌گرر‎ ČA ات الا ستقر از‎ ubi 2, Y, 1 
jig Tem em مر هس‎ Ax dala M CR UE MES (Stability tests in EViews) 5 el اختبار ات الاستقرار داخل‎ ۵,۱۲ ۷ 
ما‎ häll ellet e, YY 
piu RT EA [Measurement error in the explanatory variable(s) peal] (أو المتغترات)‎ xl خطأ القياس في‎ 8, 1T, 
Y EY ی میم ی‎ aaa sasa اف‎ error in the explained variable) ت خطأ القياس في المتغتّر المفسَّر‎ , rY 

(A strategy for constructing econometrie التموذج‎ elu #إستراتيجية لإنشاء نیاذج الاقتصاد القياسى ومناقشة فلسفات‎ , VE 
YEY aaa ss Inüüdels and a discussion of model-building philosophies) 

e o ETE (Determinants ûf sovereign credit ratings) TENE ه عددات الصيف‎ 10 
TEB UN "—— ——— CERE (Backeround) ialt, ie,t 


a sa Sali USE اه وی‎ ass ری‎ [[nterpreting the models) تفسير التياذج‎ ۵,۱5۵ Y 

Y£8..............  .ب‎ (The relationship between ratings and yields) ثالعلاقة بين التصسفات والعائدات‎ , ۱۵ , E 
(What determines how the market reacts PET ala nac]! رد فعل السوق اثر الا عللان عن‎ LS ما الذي شاد‎ ۵ „0,0 

ila —— —————————À—————— am asawa dn lias i ate ni Ti 


la 38,1‏ ستتاسات (Conclusions)‏ ی presa teres esas erus erees‏ وه عو ممم و و و ل ل TOY‏ 


fav یی‎ Univariate time series modelling and forecasting الفصل السادس: نمذجة السلاسل الزمنية أحادية التفتر « $2 با‎ 
DIO MD um st S ee ea SES a u tun ae Cas G v d RE ITA J i23: 
EOS ی ای ی مه‎ T A E A Á— ka (Some notation and concepts) موز و الفاهيم‎ JI, یعضی‎ 1, Y 
TOES E Eo (A strictly stationary process) lk عملة سائنه‎ 1, Y, 
TRÀ, من‎ hr hr دی ممم‎ rs, [A Weakly stationary process) سکرو تًا ضعیفا‎ SSL. عملية‎ ۱۰۷ ۲ 
۲ ۵٩ هش ...یی ممع ممعم ممع ی‎ white noise process) hu | عملية التشويش‎ ٩, Y 
i T ta SE eT CP (Moving average processes) J ضمليات المتو سط التحر‎ ۳ 
hb ۰ یب مومه عم ممم مم مو م و‎ (AutOregressive processes) عملیات الانحدار الذاتي‎ 1, € 
Lan ——————— Á'——— aude ee oo pi “شرل السك‎ £. Y 
g^ [| A EA و‎ FTT (Wold's Decomposition Theorem) | Es نظرية و و لد‎ ۱, Y 
TYY ل‎ erre hene armos remos ا‎ reos eec c. (Partial Autocorrelation Function) دالة الارتياط الذاتي ار ئی‎ 1, 2 
YYY ...تدم نمی میم میم‎ (The invertibility condition) العکی‎ ZLE شر ط‎ 1,5, ۱ 
png M 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 kaka ی‎ E ARMA (ARMA processes) العملبات‎ ۱, 1 
(Sample acf and pacf plots الرسوم البيانية لدوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاي الجزئي للعيتة للعملیات القياسية‎ 3,3, ١ 
TWO unda o لوقه الج هه قوع ی عمد‎ UA و‎ CER Og o on ER ع جاه‎ iocos exse a a perasa 
YA*............ ..... (Building ARMA models: the Box—Jenkins approach) pessa- بوكب‎ INTR ARMA النياذج‎ sla 1, V 
TAT .......... ARMA (Information criteria for ARMA model selection) بات لا تیار النموذج‎ ghall استخدام معايير‎ 1,V,.1 
(Which criterion should عط‎ preferred if للنموذج؟‎ ailes أي معيار میب تقضیله إذا اقترحت هذه آلعایر در جات‎ Y, ۷ ۲ 
RT assis saan "— CC —9 they suggest different model orders?) 
a NERONE بز[ |زؤ[ز[ز[ز[ز ز‎ ARIMA (ARIMA modelling) التمذحهة‎ 1, V , Y 
YAY .ی ی ی مس من‎ , (Construcüng ARMA models in EViews) داخل [فیوز‎ ARMA و1 بناء الناذج‎ ۸ 
apu as 05502 ...... (Getting started) الاستعداد لبدء العمل‎ ١ 
(Estimating the autocorrelation coefficients for up to عشر‎ kil تقدير معامللات الارتياط الذاتي إلى حدود فثرة إبطاء‎ TA, T 


آلإ" تاد Lall‏ سى التسهيدي لليالبة 


Š 
TAD r... (Using information criteria to decide on model orders) مات لتحدید در جات الثمو دح‎ ghall zelas امتخدام‎ A,A,T 
TAA .... .مس‎ (Examples of time series modelling in finance) المالية‎ Jie السللاسل الزمئية فى‎ er ad عن‎ iul 1,4 
TAA نی دی دنم ینعی نمی ی‎ ees (Covered and uncovered interest parity) تعادل أسعار الفائدة المغطاة و المخشوفة‎ 1,4, A 
1 RRS ETE عع‎ (Covered interest parity) تعادل أسعار الغائدة المغطاة‎ 1, , Y 


۳ تعادل أسعار الفائدة 42531 43 (Uncovered interest parity)‏ ...ی و عل ۰۰ YAR‏ 


A 
VS K. eM 1 1 1 AET a apy Ous Duss (Exponential smoothing) g MI التمهید‎ ۱ 
íi ——— قم‎ (Forecasting in econometrics) الترقم في الاقتصاد القاس‎ VN 


TAT JPN LA hy forecast?) اذا نقوم بالتوقم ؟‎ ۷ ۱۷۱ 
(The difference between in-sample and out-of-sample والتبؤات حارج العيتة‎ iL jl داخل‎ EE العرق بين التب‎ UTERE 
pcc P — — اه € او‎ Á— a E E 
35 بخطوة واحدة للمستقيل مقایل التنيؤات التعددة الخطرات للمستقيل والعينة‎ cil dl بعض المصطلحات الأخرى:‎ "En 
(Same mare terminology: one-step-ahead versus multi-step-ahead forecasts and rolling à ; Sall ای مقابل العمتة‎ 
تک‎ Re versus recursive samples) 
(Forecasting with time series versus ¿JSI exe باستخدام‎ gall مقایل‎ i.a باستخدام السلاصل ال‎ yall 1,11,£ 
pU s TEPE 1 NM THEN CREER (Farecasung with ARMA models) ARMA التنبق باستخدام النادج‎ YY,2 


TAY .................... (Forecasting the future value of an MA(q) process) MA(q) للعملة‎ zl بالقيمة‎ A T1, 


Y88............. .. [Forecasting the future value of an AR(p) process) AR(p) العو 5 بالقیمة المستقبلية للعملية‎ 1, 13, Y 
E aaa (Determining whether a forecast is accurate or not) آم أذ"‎ is pun ما إذا كان‎ el 1, 11,4 


(Statistical versus financial or economic loss أو الاقتصادية‎ DU L.A دالة الخسارة الإ حصاشة مقابل دوال‎ 1, ١١,۹ 
۳۰۱۳۲۰ a اسه ونا وليه وج‎ n——————————————— د‎ a alei N 
RE 1 1 ز ز ز[‎ uama (Finance theory and time series analysis) &z« Ji النظريّة الماليّة وتحليل السلاسل‎ ١١, ١ 
True {Forecasting using ARIMA models in EViews) 541,3 ARIMA باستخدام الثياذج‎ Sx إحراء‎ Y 


Tr م‎ inesse oo aaa (Exponential smonthing models in EViews) و نياذج التمهيد الأسي في إفيور‎ ۱۳ 


۳ ۱9 asi رس اه اس‎ S ار‎ EG Seas ......... Multivariate models الفصل السابع: النياذح متعددة المتغيرات‎ 
ا‎ CI "uc e I LA الدوافع‎ ۷,۱ 
DERI TO "ES (Simultaneous equations bias) المادلات الآنية‎ T 
(So how can simultaneous equations models be validly بشكل صحیح؟‎ "UR PU كيف يُمكن | تقدير نياذج‎ y, 


3 الملحتويات‎ 
۳۱۹ ,... (Can the original coefficients be retrieved from the zs $z الأصلية من العاملدات‎ LER هل يمكن استرجاع‎ ۷ 4 
p d PORTUM (What determines whether an equation is identified or not?) Š J el الدي دد ما إذا كانت العادلة ممددة‎ Lv ۶ ۱ 
TYY. «Statement of the order condition) شرط العر تیب‎ abla ۷ ET 
۱۳۱۲ E E 1 ز‎ 1 1 12 2 EA E E (Simultaneous equations in finance) JU العادلات الآنية في جال‎ ۷ , ۵ 
TYT, esso (A definition of exogeneity) 4» الخار‎ -——— ۷ , 1 
LA EM TRECE 7 (Tests for exogeneity) ERE APEN oed Y 1, ١ 
xit [9 T EEEN (Triangular systems) J النظم‎ ۷,۷ 
TYO, ........ (Estimation procedures for simultaneous equations systems) 45M إجراءات تقدیر نظم المعادلات‎ VLA 
kr (Indirect least squares (ILS) الر بعات الصغرى غير الباشرة‎ ۷,۸,۱ 


۲ ,۷,۸ تقدير النظم تامة التحديد والنظم زائدة التحديد باستخدام طريقة المربعات الصغرى ذات (Estimation of gle A‏ 


enn Just identified and overidentified systems using 25L5) 


........ (Instrumental variables) المتغترات الا داتية‎ VA, 


8 ,۸ , ۷ ماذا سيحدث إذا تم استخدام المتغدّرات الادانية أو المربعات الصغرى ذات المرحلتين دون داع؟ (What happens if IV‏ 


efr 28LS are used unnecessarily T) 


.... (Other estimation techniques) آخری‎ AE تقنيات‎ V A. ۵ 


(An application of à simultaneous) تطبيق منهج المعادللات الآنية لتمذجة هرامش الشراء والبيع وتغاط العداول.‎ V. 


fequations approach to modelling hid-ask spreads and trading activity)‏ .عب 
(Introduction) dadis ۷ A, ۱‏ ........ 


——— ———— ÁÁá—— ——— — O À—— u pass aysa (The data) اليانات‎ v ۲ 


۳ کف يمكن لسع احثیار ار حجم التداول T‏ الشراء والبيع al‏ يكونا (How might the option NI‏ 


sss ricetrading volume and the hid-ask spread be related?)‏ عمد 


T ا‎ aiu de EO NM (The influence of tick-size rules on spreads) | yael pdl | le تأثير قو اعد و حدة المزايذة السعرية‎ ۷,4, ۶ 
YT, ees e (The models and results) والنتائح‎ cae) v W. 
TTE. رد ی‎ . (Conclusions) و ,۷ الو تتا ابت‎ 1 
V PONE 1 1 1 1 1 1 (Simultaneous equations modelling using EViews) 3 at! باستخدام‎ zl تمذجةه المعادلات‎ 7,٠ 
۱۳۳۷ مم مم ممما‎ (Vector autoregressive models) نیاذح متجه الانحدار الذاي‎ ۷ , ۱ 
ف‎ 
TTA. ......... (Advantages of VAR modelling) تمد جة متجه الا تعدار الذاق‎ Ll ,ولا‎ ۱ 
۳ MEN RE REPERI (Problems with VARs) JUI المشاكل المرتبطة بمتجهات الانحدار‎ 
PEN ی‎ (Choosing the optimal lag length for a VAR) اختيار طول فترة الأبطاء الأمثل لمتجه الانسدار الذاي‎ ۲,۱۳ 


" الاقتصاد القياسي التمهيدي لليالية 


(Cross-equation restrictions for استخدام قيود المعادلات المتقاطعة لتحديد طول فترة الابطاء لمتجه الانحدار الذاي‎ ١١ , E 


........- VAR lag length selection) 


(Information criteria for VAR lag الانصذار الذاى‎ am استشدام معاير المعلومات لتحديد طول فترة الا بطاء‎ a 


IE ۱ 


TEN POET 


n Rê aa — áÓ—— —— M تا ا مانن‎ li sen  i 

(Does the VAR include contemporaneous terms?) Fasal gza الاتحدار الذاتي دو دا‎ ama لاهل يتضمن‎ , 5 
ATAOE E E EE (Block significance and causality tests) damall و اخشار‎ ARIN اختبار معنوية‎ ۷ , ۳ 
ياد‎ A E eU DER لعن وه‎ (VARs with exogenous variables) متجهات الاتصدار الذاي بیتغد_ات تار حية‎ VE 


E . (Impulse responses and variance decompositions) التياين‎ cS s. "RT الاستحايات‎ ۷ , ۵ 


Jia V, 11‏ تنمو دح متجه ال تحلار الذاي: Jel‏ بين عوائد العقارات والا تتصاد VAR model example: the IJI‏ 


llleraction between property reuma and the macroeconomy‏ د ممه ممم ممم ممم ممم ممم ممم رمق 


۱ ,رلالخلفية: السانات والمتغترات Background, data and variables}‏ .ب 


(Methodology) Lamel V, 33, Y‏ ...ب 


111111103000001 y E (Results) النتائج‎ ۷ , 13, 


... .... (Conclusions) اللاأستنتاحات‎ ۷ 3,8 


......... [VAR estimation in EViews). j adl d تشدير متجه الا تلاو الداتي‎ ۷, ۷ 


.. Modelling long-run relationships in finance ŽI à الفصل الثامن: تمذحة العلاقات طويلة الأجل‎ 


۱ ,۸ اختبار السكوث و جدر الو (Stationarity and unit root testing) EAs‏ + ...ی 


, : a p- ni š PET 
نمی يم‎ ss, (Why are tests lor mon-stationarity necessary?) لاذا تعثير اختبارات عدم السكون ضر ورية؟‎ 1 ' 1 


enne (Twa types of non-stationarity) à paei نوعان من عدم‎ ۸,۱ . ۲ 


2s (Some more definitions and terminology) بعص التعاريف و المصطلحات الأخرى‎ ۳ 


š‏ ,۸,۱ اختار جذر الو حدة E E ul (Testing for a unit root).‏ ا ا ا 


..-....--...- (Testing for higher orders of integration) Llall التكامل من الو ټيب‎ Amb ۸۰۱, ۵ 


A, Y, 1‏ اختبارات فیلییسی -بررثن (Phillips-Perron (PP) tests)‏ دی دی 


۸۱,۷ الانتقادات الموجهة SU‏ ختبا رات من نوع دیخی -فولر وفیلیسی-برون (Criticisms of Dickey-Fuller- and Phillips-‏ 


rins o ۵۲۲۵ Lype tests]‏ ميمه Dd esa‏ ا aa ( wes‏ تن أ دان قات لاه atus nara aE‏ رب 


TY"... (Tests for unit roots in the presence of structural breaks) 415.8 وجو د انقطاعات‎ Je اختبارات جذور الوحدة في‎ ۸, Y 


TOM D E 


A, Y , ^‏ الدافع ia (Motivation)‏ تف aE DE du icr a oed D‏ لعو نع ب ترجا ادس ع ی E‏ ا 


E UNT TROC (The Perron (1989) procedure) (14۹۸4) إجراء بيرون‎ ۸,۲,۲ 


L المحتويات‎ 


(An example: testing for unit roots in. EuroSterling مثال: اختبار جذور الوحدة في أسعار العائدة يور إسترليني‎ ۲۳ 
Aa aaa (Seasonsal unit TOWNE) جلور الو فة الموسمية‎ A. و ؟‎ Ë 
اا‎ ARN T NM ER CR CEN T MN (Testing for unit roots in EViews) اختبارات جذور الوحدة في إفيوز‎ ۸,۳ 
ل‎ SESS SEES E E LR PII Tar ond 2j EX التگامل‎ ۸, 4 
TAE ws Definition of cointegration (Engle and Granger, 1987)) ) ۱۹۸۷۸ al تعریف التخامل المشترك (إنجل و جر‎ M ۱ 
Y'A. (Examples of possible cointegrating relationships in finance) al عن غلاقات التكامل المشترك الممكنة في‎ ital ۸, £ , ۲ 
TAÊ .عم ی‎ (Equilibrium correction or error correction models) ادج تصحیح التوازت أو تصحيح الخطأ‎ A. Š 
(Testing for cointegration in regression: a residuals- V القائم عل‎ ee) .. الا تعحدار‎ d التخامل المشترك‎ jJ A, 
————— ——— H——————— ——— ———————— HP PE based approach) 
Y AA .... (Methods of parameter estimation in cointegrated systems) النظم المتكاملة تکام“ مسج گا‎ T المعليات‎ Er طرق‎ A.V 
TAA ssa سم‎ asss ممم م‎ (The Engle -Granger 2-step method) و ۸,۷ طريقة إنجل - جر انجر ذات الخطوتين‎ ١ 
x LP SS E ETEN .... (The Engle and Yoo 3-step method) انت‎ dla طريقة إنجل ویو ذات الثلاث‎ ۸,۷ , ۲ 
(lead-lag and long-term relationships علاقة التقدم والتأخر والعلاقة طويلة الأجل بين الأسواق القوريّة والستقبلية‎ ATA 
Tends 8 م‎ ——————————————— Peu tamm jur illins فا تا‎ i p 
put BATE 1212 1 1212 2 2 ect PEE EET (Background) als A, A, ۱ 
il————————————— Forcast spot returns) التو پالعو اند الشورية‎ A.A, ۲ 
PAT د اس سر اس سر یش سم سم هر و هچ مه هه وی هر‎ REED D MCN) d Linee AA T 
(Tesung for and على متجيات الاتحدار الذاتي‎ "RT التخامل اشم ۶۱ باستخدام نقنبه جو غانسن‎ M اختار وتقدير‎ A 
۳ ۹1 ولا ...یم یی‎ cointegrating systems using the Johansen technique based on YARS) 
TAA ی سس‎ (Hypothesis testing using Johansen) “pasla باستخدام طريقة جو‎ Lus ua اختبار‎ ۸,۱ 
(LE e cR TH NEIN (Purchasing power parity) الشرائية‎ pall تعادل‎ A, ۰ 
Ea ,......-...--..-- (Caintegration between international bond markets) التخامل المشترك نين أسواق الستدات الدولية‎ ۸, ۱" 
(Cointegration between international bond xl يم التخامل المشترك بين أسواق السئدات الدولمة منهج أحادي‎ 
0 0 Ern markets: a univariate approach) 
(Cointegration between international bond ات‎ prt متعدد‎ mca a اق الستدات الده‎ a التخامل المشم 5 بن‎ ۸۰ YY, ۲ 
او‎ a Bon زا‎ E زد‎ pecca 
(Cointegration between international bond markets: أسواق الستدات الدولة: الا ستتتاجات.‎ d التكامل المشترك‎ ۸ ۱ 


A x MA 9 ۲ ۲ ۲ 5 ۲۱ ۷ ۲ ۲ mÚ ۷ E ۱ 5 5 8 ۲ ۳۲ 38 ۲۱ ۲ ۲ ۲۲ 8 8 ۲ ب‎ ۲ 8 ۲ ۲ ۲ ۲ 38 ۲ ۷ ۲ 5 ۷ 8! ۲ ۲ ۲ ۷ ۲ ۲ ۲ 5 ۷ ۲ ۲ 5 ۷ ۷ ۲ ۲ 8 ۷ ۷ ۲ ۲ ۲ ۷ ۷ E ۲ 5 5 ۲ ۲ ۲ 8 1 ۷ ۲ ۳ 5 ۲ ۷ ۲ ۲ 5 ۷ YEEM conclusions) 


E‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للمالية 


(Testing the expections hypothesis of the term structure of اختیار فر ضيه الحرقفعات للهيكل الزمني لأسمار الفادة‎ ۸ , ۲ 
(Testing for cointegration and — j| التكامل المشترك وتمدحة النظم المتكاملة تكامك مشر كا باستخدام‎ |l A, YY 
که او‎ ETUR modelling cointegrated systems using EViews) 


مللاحظة عن zile‏ الذاكرة A note on Jong-memory models) al, Jai‏ یی ی م۲۳ 


{FO eese Modelling Volatility and Correlation الفصل التاسع: نمذجة التقلب والارتباط‎ 
{TA اما ی‎ an excursion into non-linearity land) اللاخطية‎ Jle الدوافع: حولة في‎ q.i 
ا‎ A TT a € {Types of non-linear models) آنواع التیاذج اللاخطية‎ 0١ 
at MCCC 1 qawa 1 [| (Testing for non-linearity] اشتبار اللاخطية‎ ۲ 
۶۲۲ ۹ ای ی یی یی ی‎ in financial markets) القوضیی فى الا سواق المالية‎ ۳ 
ËY ی ی مد یم ی ممم ممعم ممعم مه ی و‎ (Neural Network Models) الشبکات العصبية‎ esl ٩,۱ , ٤ 
ETS ا‎ CR NUES EN (Models for volatility) التقلب‎ e 3,5 ٩ , ۲ 
ad er —Ó—————— سج حدس ة‎ at تق زد را‎ yalla. 15 Re i 
ad د ممم عم ممم ممم ممم ممم ممعم ممع ممم مع ممع‎ ([mplied volatility modelaj تاذج التقلپ الضمني‎ 4 
ET esto qune duR EUR (Exponentially Weighted Moving Average Models. EWMA) Ei الر جح‎ ell سط‎ ll pe 4 , و‎ 
EV ۰۰ ی ی‎ ene AA uloregressive volatility Models) نياذج الا تصدار اللای للتقلب‎ 4.1 
EYE (Autoregressive Conditionally Heteroscedastic (ARCH) Models) الانحدار الذاتي الشرطي غر متجانس التباين‎ as PRI 
AW m — à E ARCH (Another way of expressing 4RCH models) لصیاعه التیادج‎ Vul < de ٩ ۷ , ۱ 
fW اه ی و ی هم ماو که مه دوه اج اه اجه اب دمن‎ constraints) قیود عدم السليية‎ ٩,۷ , ۲ 
ET 1 من مم ممم مه وه ماه هه هه مفو وه وف ده‎ ARCH (Testing for ARCH effects Y PP CENA, 

(Testing for "ARCH effects in exchange rate retums 5 eil عوائد أسعار الصرف باستخدام‎ C SARCH' A اخيار‎ ٩۷, ٤ 
EVA... ی یی یی‎ ARCH(q) ARCH(q) (Limitations of ARCH(q) models) أوجه القصور في النياذج‎ ۷,۵ 
ad —— ——— —————— I (Generalised ARCH (GARCH) models] المعممة‎ ARCH تياذج‎ 5, A 
{E D GARCH (The unconditional variance under a GARCH specification) التباين غير الشر طي في إطار الترصيف‎ A,A 
EEY رد یی‎ ARCH (Estimation of ARCH/GARCH models) و‎ ARCH ce تقدير‎ 4.3 
EE uaqaquwaskaaaqaqhus qun (Parameter estimation using maximum likelihood) el OU تقدير المعليات باستخدام الا‎ ۱ 
8 ی ی ی ی ی‎ LNon-normality and maximum likelihood) الأعظم‎ OUR s اعتدال التوزيع‎ ede ٩,۹, ۲ 


EE, aa eee eese یی‎ emm Estimating GARCH models in EViews) في افیوز‎ GARCH تقدير نياذج‎ ٩,۳ 


pl pecca (The mean equation) las cll معادلة‎ 
Ë £ W uiv ea rait srs EVA C RED WAREN rruna EVER عد‎ doli [TS variamos equztion) معادلة التياين‎ 
دی ددم میم ی مر‎ (Variance and distribution specification) تو صیف التباين و التوزیع‎ 
PI TM Er RN (Estimation options) خیار ات التقدي‎ 
EER م سم ممم ممم ممم ممم ممصم ممم ممم ممم موه م‎ ARCH. LARCH model procedures) ڏج‎ paill إجراءات‎ 
LEER C TO E (Extensions to the basic GARCH model) الأساسي‎ GARCH ذج‎ pao امتدادات‎ ٩, ۰ 
L Lo تا لوعو ا‎ xad iino وات‎ n wawaku qua CHR . (Asymmetric GARCH models) dli غير‎ GARCH النباذج‎ ١ 
ET a BIR TOR r 2 E PA 
۳9 ۱ بت‎ a UR aa AR RODEO RR BR p RR U BOARCH (The EGARCH model) دج‎ padl 8 , YY 
Ë0W............... ری یی ی‎ (GJR and EGARCH in EViews) ف إفيوز‎ EGARCH و‎ GIR النمردج‎ ٩,۶ 
دیب شغ‎ mee eme enm een ee Tenis For asymmetries in volatility) اختبارات عدم التياثل في التقلب‎ ٩ , ۵ 
Y] "——————————————— PC مُتسحنيات تأثير الأخبار اه ال الل هاا يه ودع موس‎ 4,10, 
EB مم ممم ممم مب‎ (OARCHinmean) daz gll في شعادلة‎ GARCH mò pill , 13 
EOM اک ی‎ estimation in EViews) فى إفيوز‎ GARCH-M تقدیر النموذح‎ ۱۱ 

(Uses of GARCH-type models including volatility با في ذلك 1] 3 بالتقلب‎ GARCH استخدامات النياذج من نوع‎ 4 , ۷ 
ET ............. [Forecasting from GARCH models with EViews) jèl في‎ GARCH اجراء التنيؤ باستخدام النیادج‎ ٩۱۷ , ۱ 


(GARCH(1,1) Dynamic forecasts (up to two years سىت مشلتین)‎ aula) ) ۱ , ARCH ات الديناميكية للتمو دح‎ Ji 


(GARCH(1,1) Static forecasts (rolling (تشؤات متحركة بيوم واحد للمستقبل)‎ (V, ١36818611 الساكنة للنموذج‎ cul yl 

(Testing non-linear restrictions or testing اختبار الفرضيات عن النياذج اللا خطية‎ n اختبار القيود اللا خطية‎ 4, 1A 
ETY رد مم ممم مد مده ممم مومه مومه مومه مومه مومه مم وف ممم ممم مومه وو رمعل‎ 1197001968568 about non-linear models) 
ETE ....................... سس سس سس‎ AT تم‎ (Likelibond ratio teste) DURS TELLE T 4, 15,0 

(Volatility forecasting: some examples and results بالتقلب: بعقس الا معلة و النتانج الواردة في الختابات اشر رة‎ +: 4, ٩ 
t RM du Ere it 
EWY ۰۰۰۰۰ دی دی بت‎ (Stochastic volatility models revisited) التقلب العشوائي‎ ge إعادة النظر في‎ ٩, ۰ 
EYY ی ممم ی هنن‎ (Higher moment models) del نياذج العزوم من در جه‎ à. Ys. 
و‎ u uum s a Sa 123151111011111 (Tail models) ادج أطراف التوزيع‎ à ۳۰ 


EYE ...ی ی‎ (Forecasting covariances and correlations) بالتغايرات والار تاطات‎ 2:114 QA 


باب اللاقتصاد القیاسی التمهيدي لليالية 


(Covariance modelling and forecasting in finance: some مال المالية: بعضی الأمثلة‎ d به‎ kon pladi تمدحة‎ 8, YT 
ij de —— ——— ——— —————————— ——e o l 
1۷۵ )...یدید دید سس ع‎ estimation of conditional betas) الشرطبة‎ u تقدير معاملات‎ 4, YY, ۱ 
o EE E A RR (Dynamic hedge ratios) نسب التجو ط الديناميكية‎ A, ۲١ , Y 


eile 4,۳‏ التغاير البسبطة rrr Simple covariance models)‏ عمو عمو وو مو عع كلا 


۲ ۷ TOS 00 uk us T (Historical covariance and correlation) التشاير والار تباط العارغيات‎ 5, ۳ ۱ 
"RENTEN ی ی ی و‎ TTER EN (Implied covariance models) ة نياذج التخایر الضمني‎ Y 


(Exponentially weighted moving average model ا مر جح أ مساب التغايرات‎ Hyll استخدام نموذج المتوشط‎ 4 ۳۳ ۳ 
LOSERS Kur تق‎ ———— Á—— —" TP for covariances) 
EYA ممع‎ eene .اا مام‎ e re (Multivariate GARCH models) متعددة المتخئرات‎ GARCH النباذج‎ A, YE 
EYA Lese erre erra rasa ea rersi rae rra ares rire resa resi ren re [The YECH model) النموذح!۷۳۲‎ ۱ 
RAY اء د مهف ممع عع هو عه ممع‎ The diagonal VACH model) القطري‎ VECH النموذج‎ 1 
کر‎ 1 MON RT RARE E (The BEKK model) BEKKz3 «Jl 4, Y£ Y 
ÍAA................... (Model estimation for multivariate GARCH) ات‎ pall متعدد‎ GARCH تقدير النموذج‎ q Yi. Í 


eso ٩ , ۵‏ الارتباط الباشر [Direct correlation models)‏ تتم ممت ی ممعم ممم enne‏ ممم ممم مهم سم ممم ممعم EA‏ 


EA ).ی ی ی ی نم من‎ constant correlation model) نمودح الا ر تباط الثابت‎ 3 ۴۵ ۷ 
رو‎ ۲... [ThE dynamic conditional correlation model) نموذج الارتباط الشرطي الديناميكي‎ 5 Yo , ۲ 
EAT ۰۰.۰.۰ (Extensions to the basic multivariate GARCH model) مُتعدد التغیرات الاسامي‎ GARCH امتدادات للنموذج‎ ۲ 
LT à er — ی‎ CAsymmetnic multivariate GARCH) Jl متعدد المتشيرات غير‎ GARCH التمودج‎ à, Y1, 


٩,۲ ۲‏ اف Alal‏ التوزیع البديلة distributional assumptions)‏ شا ی بیرق 
۷ النموذج GARCH‏ عدد المتغيّرات لتسعير الاصول الرأساليّة ذات تغایرات مُتغيّرة عبر الزمن (A multivariate‏ 
model for the CAPM with time-varying covariances)‏ شا ی ی ی ی ی یم میم ی ی EAA‏ 
š ë = s Ë Ë E ۴ ۳ m= =‏ 8 
YA‏ ,4 تقدیر نسبة التحو ط M 8 Xll‏ الزمن لعو l|‏ = أسهم FTSE (Estimating a time-varying hedge ratio for FTSE‏ 


EN Y ةع و هه نع‎ REGE ERE RA VRRRKAQERREEE Eu ARRESÉEERSMKES CSKA CRVRXMERA PEE RTI orc n E IDE DEED) 


LOL u uum sa ua u NLE NE AES A AET (Background) معلومات أساسيّة‎ ۱ 
: ۱1 —————————————— —RRENERERM rri d e ped IR Po E 


EAM o a eR LORI AE a E CER Re ROB a Oa سج‎ e P eaae eio PERENNE pesnlis) gie السانات‎ 4, YA, Y 
ER RC. u yy aou squa aaa (Multivariate stochastic volatility models) المتشترأت‎ iada لنياذج التقلب التصادني‎ 4 
tA. (Estimating multivariate GARCH models using EViews) 5 | التغیرات باستخدام‎ ilai GARCH النياذج‎ qe V 


ë I B š 1 i avi "J.i jä رل‎ * REIR" zi 1 Bun cu A 
۲ 99 x . (Parameter estimation using maximum likelihood) Appendix ملسی تقدیر المعليات باستخدام الا مکان الأعظم‎ 


dd الحتویات‎ 


Slr... E 1 s Ca kapa شا ی‎ waqan SR aaa afan v. Switching Models تبديل النظام‎ coe : الفتصل العاشر‎ 


Bp UN i D u AE OPARE [ [1 E E 1 E (Motivations) افع‎ pal ۷ » A 
i E- š 5 5 
(What might cause one-off fundamental changes فريدة ل خحصائصی السلسلة؟‎ ela ات‎ aa ماالدی قك سن‎ ۱۲ 3,5 
۲:۳ هد ریبد ۳ ی ممه مم مم ممه معفم مم من‎ Won YR 


(Seasonalities in financial markets: الأسواق المالية.. مقدمة واستعراضص للمؤلفات‎ Ja ية‎ kl dli ۴ 


3۲ ۲ ی‎ PCR HE kz e LR introduction and literature review) 
BE Loose 00101 .ی‎ (Modelling seasonality in financial data) 3: تمذحة الموسمية في البيانات‎ ٠١ S 


١ ۳۱‏ التغعرات الومية للمیل ees T [Slope dummy variables)‏ ممم ensem‏ ممم لمعه مم مم م م معو ی OPA‏ 


W YY — (Dummy variables for seasonality in EViews) TUM التخترات الوهمية للموسمية‎ ۱۰,۳۲ 
۵ ۱۴ یی ی ی‎ (Estimating simple piecewise linear functions). irel اتقدیر الدوال خعلية القطع‎ PE: 


يهلا elc‏ مار كوف لتبديل النظام switching models)‏ یی عمد عومد و مب 2 ۱۳ ۵ 

,1*,5 أساميات ce‏ مار کو ف لعبدیل النظام o (Fundamentals of Markov switching models)‏ مس سس ی ۱۳ ۵8 

û 3 6(A Markov switching model for the real exchange rate) لموذج ماركوف لتبديل النظام لتمذجة سعر الصرف احقيقي‎ ٠5 
I we 3 : - _ 8 5 - . = ' al Tn E a ۱ ۳ . 

(A Markov switching model for the gilt— حة نسبة عائد السندات إلى الاسهم‎ ul التظام‎ amm لموذج ماركوف‎ EN 


BY N .............. (Estimating Markov switching models in EViews) ماركوف لتبديل النظام $ إفيوز‎ coe تقدير‎ ۱۰,۸ 


zw 134,5‏ الا تحداز الذاتى ذات العتباث (Threshold autoregressive models (TAR))‏ ممم م ی ی ی ی ۲۳ ۵ 


OYO دیس ی‎ (Estimation of threshold autoregressive models) «Lal الااتحدار الذاق ذات‎ r3 تقدير‎ ١,٠ 
5 5 ,..n, (Threshold model order (lag length) determination) رتة النموذج ذى العتبات )4 ل 53 ة الابطاء)‎ AAB 331, 34,3 


8511 ددم دی دمم ددم وم نی‎ (Determining the delay parameter, d) d az- Ll ديك معلمة‎ ۱۰,۱۰ Y 
الاتحداز الداتي ذات العتبات: ملاحظات تحذيرية‎ giles نمودج مار كوف لبديل النظام‎ na d اختبارات التوصيف‎ ۱۰ , ۱ 
û ۲۱۰۸۰ (Specification tests in the context of Markov switching and threshold autoregressive models: a cautionary note) 
(ASETAR الانحدار الذاتي ذي العتبات المثار اتب لنمذجة سعر صرف الفرنك الفرنسي مُقابل الارك الألماني‎ phe 5 
Tahu PEN sawa sa QE model for the French franc-German mark exchange rate) 
(Threshold models and the dynamics وأسواق العقود المستقبلية للمؤشر‎ FTSE 100 نیاذج العتبة وديناميكيات موش‎ ۱۰ AY 
OY Å درد دیب دی ی یم میم ی ی‎ OË the FTSE 100 index and index futures markets) 


2۳۲۱۸ note on regime switching models and forecasting accuracy) التوقع‎ T تبدیل النظام‎ ge ملاحظة بخصو صن‎ ٠١,1 
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i de ال‎ HUM MR cd ا‎ uy2sse ems ...تت‎ e Panel Data الفصل الحادي عشر : پیانات البائل‎ 
۵۳۷ ... (Introduction — what are panel techniques and why are they used?) $ تستخدم‎ n اليائل‎ cala مقلمة = ما هي‎ ۱۱ ۱ 
A نی ی ی یی‎ (What panel techniques are available?) ما هی تقنیات البانل التاحه؟‎ ۱۱, ۲ 
EE EE aD EE RU X ani Ma ف‎ C E UR AT (The fixed effects model) النموذج بتأثيرات ثابتة‎ ۱,۳ 
BEY, ]ریم وم‎ effects models) النهاذج بتأثيرات ثابتة زمنيًا‎ 4 
(Investigating banking competition using a fixed ial فة باستخدام النمودج بتأئيرات‎ ahl من المتاقسة‎ ET 11,0 
-i A EE E E A E AA EE effects model) 
DEV م وه لو عل عمس‎ emm emm mee. (The random effects model) النموذح بتأثيرات عشوائية‎ ۱۱ , 1 
(Panel data application to credit ag a n آور وبا‎ E انات البائل على استقرار الاتعان الينخي‎ ls ۲۱۷ 
GEA rss اه‎ banks in Central and Eastern Europe) 
BOY سه سدس هی لع لعل یی‎ Panel data with EViews) 3444 بياتنات البائل في‎ 11,4 


١١ , ۹‏ اختبارات در الو حدة والتكامل المشترك للبانل (Panel unit ront and cointegration tests)‏ ی دی ی یی ۵۷ ۵ 


EE e 1 NOU NS E OS CS Da sSua (Background and motivation) والدافع‎ TESES ۱ 
roc ———— . (Tests with common alternative hypotheses) 4S nia بديلة‎ culus اعتبارات بغر‎ el 11,3, ۲ 
003 ...... (Panel unit root tests with heterogeneous processes) "PP E اغشارات جدر آلو حدة للبائل بعمليات‎ ۲ 


4 اخبارات سكون البائل ———Á——— ————— r—!—! (Panel statianarity tests)‏ اش و دق ۱۰۵ ٩‏ 
۱۱,٩, ۵‏ الأخذ بعين الاعتبار عدم التجانس المقطعي [Allowing for cross-sectional heterogeneity)‏ ...ی 95۱۰ 
5 التخكامل المشترك للبائل re (Panel cointegration)‏ ...ینمی دمن بیع al‏ 
۷ مثال توضيحي عن استخدام اختبارات جذر الوحدة والتکامل المشترك للبائل: العلاقة بين التدمية الماليّة ونمو الناتج 
المحل [An illustration of the use of panel unit root and cointegration tests the link between financial TL‏ 
rire GOP OD‏ ا OmU ns‏ سمه امه فد توس اه او وان Sem‏ م دتري جاه ده هه اسهم ماه مه ودع هوا مد SIT‏ 
۸ ,۱۱,۹ إجراء اختبار جذور الوحدة والتكامل asii‏ هك في البائل باستخدام (Testing for unit roots and cointegration Jat)‏ 
e —————————— E a 1 C81] ih DB 2 d‏ 171 3 


BOLA عه م عع‎ Pi EU e XU OR عع‎ i UG Kd Ud D ld RR eror sc (Further reading) ael all إضافة‎ al ys YY Q Ya 


iR ............ S aywanan kuupa uad Limited dependent variable models 5:41 الثاني عشر : تياذح المتغكر التابع‎ haill 


Bv ممم ف ممم ممعم‎ enne eene ممعم ممم‎ eene مم مس ممم‎ eene ممم ممم‎ c (Introduction and motivation) القدمة و الداقع‎ 1T, 
B Poeta Re AE [ 1 2 2 2 2 2 AA AA (The linear probability model) uid شرل نموذح الاحتمال‎ 


۱3۷ 3 e UN ا‎ Hcr asas asua (The logit model) ركنن النموذج لوجيت‎ 


(Using a logit to test the pecking order تسلسل اختیار مصادر العمويل‎ iub استخدام النمودح لوجيت لاختبار فر‎ 4 
di Tri, لت نامر‎ 
3۲ 1 عب طاطم بوط یی‎ ilo Sa لش عع ايده‎ or aO اده‎ d سر‎ TEE BE oO) a النموذج‎ ۱۲,۵ 
BN E pap aW (Choosing between the logit and probit models) الاختیار بين النموذج لوجيت والنموذح بروبيت‎ ۱۲ 5 
AYA ...ی ی‎ (Estimation of limited dependent variable models) التایع اعدو د‎ pest coe شدیر‎ ۱۲ ۷ 
5 ۷۹ , (Goodness of fit measures for linear dependent variable models) i dali التابع‎ prt ge مقايس جردة التوفيق‎ ۱۲,۸ 
0 0010123121211 FE (Multinomial linear dependent variables) 344-1 $3 la LLL LI المتغترات التايعة‎ , ٩ 

(The pecking order hypothesis تسلسل اعتبار معبادر التمویل - الا تیار بين طرق التمويل‎ i فر‎ T إعادة النظر‎ YT, ۰ 
BN E ون‎ Saa MESS ERIS RENI sagu u o RUE ACE RAO DUE GIRL BN revisited — the choice hetween financing methods) 
DAT ,........,, (Ordered response linear dependent variables models) 45 ÀI iari نماذح الاستجابة للمتغيرات التابعة‎ ۱۲ , ۱ 

(Are unsolicited credit ratings biased تب‎ il برويت‎ gu ۴ للاسفا‎ š s المطلوية‎ E EL calis az] شل‎ ۷۱۳ , ۳ 
.رد دهد دد ممه ممم م ميمه مم ممم مهو دوه مهد دوم ممم مم مه مي ممع ممم عع | أرق‎ 1079۴02۱۷۹۳5۶ An ordered probit analysis) 
EA وت‎ as (Censored and truncated dependent variables) رة‎ Ll التغیرات التابعة المحصورة و التغیر ات التابعة‎ ۱۲ , ۳ 
AAT 0... یی‎ remm بر‎ (Censored dependent variable models) المتغترات التايعة المحصورة‎ cv 1T, T. 
8 ۹8 ۰:۰ دهد دی ممم ممم ممم مع در‎ assi d Truncated dependent variable models) ادج المتغدرات التانعة الممتورة‎ ۳ TAY 
ا‎ UA (Limited dependent variable models in EViews) j t) d à pladi التابع‎ prt m YT LM 


1* Y, (The maximum likelihood estimator for logit and probit models) وبیت‎ pi الأعظم للنياذج لو جیت‎ OU ملحق مقدر‎ 


الفصل الثالث عشر : طرق المحاكاة Simulation methods‏ ...ب سم ی مس ی SY‏ 
enemies e (Motivations) adl al ۱۳,‏ ممصم موم وی میم بو ۰ VS‏ 
YY, Y‏ حاگاه عونت كارلو Cario smoolations)‏ ماه ...عم سس سس سس سس ده هه م فده مه یه عع نو غفت: PrE‏ 
۳ تفنیات تقلیل العباين RD RO DA ( Variance reduction techniques)‏ هک ارك NO A‏ 
sasi 122115‏ ات لاتم yariataqi‏ او ———————————————— 1 ۱۷۷ 
۳۲ ۱۳ متغترات التحكم اه هه ی pla‏ 
كوي إعادة استخدام الأرقام العشوائية عبر التجارب (Random number re-usage across experiments)‏ ا هه رت pO‏ 
n A | Ree A UN:‏ وس را سر سوت ی ا 
dis ۱۳,5 S‏ عن el uz ei‏ في إطار الأتجدار AAA.................. (An example of bootstrapping in a regression context).‏ 
اعادة talaa‏ الب‌انات (Re-sample the data)‏ که کم و را ی ی Qr e‏ 
[عادة المعاينة من البواقي Yasa away aap ETFs (Re-sampling from the residuals)‏ ۱ 


AAY................... (Situations where the bootstrap will be ineffective) عالات یود فیها الیو تستراب غعر فعال‎ ۱۳۶. ۲ 
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۱۲ ۱ ۱2 دب ی‎ tese x rues d aaa duds (Outliers in the data) القيم الشاذة في البيانات‎ 
TAY م ممه ی ممم مم ممم ممه مب موم هه معو م‎ E (Non-independant data) البيانات غم المستقلة‎ 
YAY 2 اس مم مم مم ممه ممم ممم عم مه ممع م هم ممع وی‎ nambcer generation) توليد الاأرقام العشواثية‎ YY, 
(Disadvantages of the simulation approach to عيوب نبج المحاكاة في حل مسائل الاقتصاد القيامی أو المسائل المالية‎ 1T, 
ME وم میب‎ rema ی یی‎ rera rernm era nere renes reos econometric or financial problem solving) 
(An example of ديخي فولر‎ Je ii —— ie =. مونت کار لو في الا تتصاد القياسي اشتقاق‎ SLE مثال عن‎ ۳,۷ 
UE BE dias e S DR E Monte Carlo simulation in econometries deriving à set of critical values for Dickey -Fuller test) 
TT e ی‎ An example of how to simulate the price of financial) HU مثال عن كيفية حاكاة سعر الخيار‎ YT LA 
(Simulating the price of a financial option باستخدام عملية أساسيّة ذات أطراف سميكة‎ JUI عمماكاة سعر الخيار‎ ۱ 
pip ecc ییاد اذ‎ 0-8 ——————— ukasa using a fat-tailed underlying process) 
AN ی یب‎ res o Simulating the price of an Asian option) محاكاة سعر خیار اسيوي‎ ۱۳ LAT 
۲۶۱۲ ۱۰ ۳ که هه‎ (Pricing Asian options using EViews) 5 ات الأسيوية باستخدام اقیو‎ JUL gu ۱۲ و‎ YY ۲ 
(An example of boostrapping to calculate Jll حساب متطلیات خاطر رأس‎ t عن است‌خد ا البوتستراب‎ di. ۹ 
iip و ی و‎ ——— r e n PH sa Er d 
bip EEE E الج ههكن و رک‎ motivation) الدافم الما(‎ ۷۱۳ ۱ 


TTT (VaR estimation using bootstrapping in EViews) 32M d شبة للمخاطر باستخدام البوتستراب‎ all "PE ۽ ۱۲ تقدیر‎ 4 , ۲ 


Conducting empirical research or doing الفصل الرابع عشر : إجراء بحوث تجرييية أو عمل مشروع أو أطروحة في جال الماليّة‎ 
WW. usss, Saa €—— SG رو‎ Ss a project or dissertation in finance 
TFA (What is an empirical research project and what is it for?) ما القصود بمشر وخ بحث تجريبي ولأي غرض يستخدم؟‎ ۱۶,۱ 
WË ۲ ...دید دی دمم میم یی‎ [Selecting the topic) L.l اختيار مو ضوع‎ ۱۵ , ۲ 
ji cte (Sponsored or independent research?) مُستقل؟‎ a Jy خث‎ Y£ Y 
5853 ممه تممه ممق ممم ممع ممم ع ممعم م وتو‎ RI research proposal) مقترح الیسث‎ ۱6 , ٤ 
E 1 MED (Working papers and literature on the internet) شبخكة الا تترنت‎ le أوراق العمل والأبحاث التشورة‎ ٩۶ , ۵ 
phi ia a Awê sd TE EUER (Getting the data) غل اللياثات‎ D «ad! ۱ , 1 
pos uqa awama sua Sawa IRE REM 5 (Choice of computer software اختيار برامج الحاسوب‎ ۱4 V 


a ی‎ ta ee a Cp a Ce nc کیجات ا‎ EA 


p ——— ÉÁ————— ——— ———— ——— iska . (Event studies) دراسات اذ‎ , ٩ 
ا‎ . (Some notation and a description of the basic approach) النهج الاساسی‎ "m بعض الر موز‎ ۱۶ 4, ۷ 


٩ ۲‏ ۱۶ الاتحدارات regressions) i xlaall‏ اب-1 


e L1‏ پاات رز 


۳ التعقیدات ال تبطة =L‏ اء دراسات الحدث وكيفية حلها (Complications when conducting event studies and their‏ 
|| 1188 8 ———— ——— هس تم سر بش ی وق هه واو نمام عاط و که وسو عد ل LAMB.‏ 
التبعية المقطعية (Cross-sectional dependence)‏ تتم ممت kirssa‏ ممم ممت ممم ممم ممم EE A aA‏ مقف مم مفو معفم وم عمو مقف ممم عع 1 WD‏ 
تغيير تباینات الع ر (Changing variances of returns) Ai‏ ايا O SAR‏ 
ترجيح الأسهم the nee e Y‏ ا aia ————— —————————— MEE C‏ 
dl y‏ الحدث الطويل pope c ES 530 (Long event windows)‏ 
تحلیل وفت الحدث مُقابل وقت التقويم TOA 101011 ees 1101 time versus calendar time analysis)‏ 
caldi‏ الصغيرة وعدم الا SmaI samples and non-normality) (Ice‏ ققد 
بعض السائل الأخرى المتعلّقة بدراسات الحدث aka a . (Event studies — some further issues)‏ ل ppt EE‏ 
4 ۱۸,۹ إجراء دراسة ad‏ باستخدام إكسل ACOnducting an event study using Excel)‏ ی یی MA t‏ 

(Tests of the CAPM and the Fama- الأصول الرأسيالية وعل متهجية فاما-فرتش‎ qm pue) استبار ات‎ SE, ۰ 
2 qM HO M (Testing the CAPM) اختبار نموذج تسعير الأصول الرأسيالية‎ Ve ۱ 
TIA یی یی ممم ممم وم موم دعم‎ co (The Fama-MacEeth approach) als تبح‎ 
Aes [ Asset pricing tests — the Fama-French approach) الأصول من منظور تبج فاما-فرتش‎ Aaa و * 1,5 أختباراات‎ ۲ 
AR دش و دزی‎ A ME (The Fama-MacBeth procedure in EViews) فاما- ماكبث ف إفيوز‎ X تطبيق‎ 31, ٠,7 
ی ی‎ (How might the finished project look?) كيف يبدو مشروع البحث المنتهي؟‎ ١ 
Lamm uiii pm 
AW asesudas pua Ca VAM AM ES) ونان وان عاك لل هه‎ aaa قا فده 3 افع مداع‎ RE Dai OK TEPRS 3 تا ها الا جهو ده عق #فعط وه‎ "ami 
۰۱۱۷ ۷ هو وه هه وان دیهد‎ ————M—ÁÁN ed ees debe nii Aap Sus 
Minas alana a CE ام بدا‎ idadi The abli E Sa) ان بان‎ ace: 
N Saya eere ted cad rta qd c bus brat eq . (The introduction) المقدمة‎ 
YA raser The literature review) السابقة‎ ski استعراغن‎ 
T EAE دع‎ eR sis E A 3 كو‎ MAU Far 2د‎ cdd V BOE A T quz bass asss as Phe ete ای‎ 
157 1 ی‎ aras upa ز ز‎ 7 (Methodology) Šal] 
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قائمة الأشكال 


الشكل رقم )١,١(‏ الخطوات المبّعة لصياغة نموذج اقتصادي قيامي Sa nashan : as, PETE‏ 
الشكل رقم (۲,۱) رسم بياني لساعات الدراسة × مقابل المعدّل التراكمي a sassa ES 220 T y‏ 
الشكل رت تیا اه ات ال Qm —————— Pe EIER‏ 
الشكل رقم (۳, ۲) أمثلة عن الدوال التربيعية. keras 2 s dine edis uei PAO [1 1 07 TOUS‏ 
الشکل رقم (Y, t)‏ رسم بياني للدالة لاس E A‏ 001 
“eS‏ 
Kin s d‏ توزيع الاحتالي جموع TON PVP‏ 4ق ونا WY RASS‏ 
الشكل رقم (۸, RE N )١‏ للتوزيع P‏ € ——— 
الل رق ةع IS ESSUMRCIEUE TIERS ELT‏ 
الشكل رقم (Y,Y:)‏ التوزيع الطبيعي مُقابل التوزيع الملتوي s‏ یه M aie‏ 
1١113 PE PR‏ الترزيع A E‏ روبص نومه جود منت ی ۷ 
الشكل رقم )3 (Y,‏ رسم انتشار e a died‏ 
الشكل رقم (۳,۲) رسم انتشار المتغيّرين مع خط أفضل توفيق تار بالعين ......... E un s=‏ 
الشكل رقم (۳,۳) طريقة المربعات الصغری العاديّة لتوفيق الخط للبيانات عن طريق تصغير مجموع مربع البواقي n APEEP‏ 
الشكل (qui,‏ رسم لشاهدة واحدة إلى جاتب خط أفضل توفيق: الباقي والقيمة القذرة T EE ELI E EE‏ 
الشكل رقم (۳,۵) رسم انتشار فانض عائد الصندوق LU XXX‏ فائض عوائد محفظة السوق. 1118 1 a‏ 
الشكل رقم (P, A)‏ عدم وجود مشاهدات قريبة من المحور السادي. O E E TE‏ وا ا E‏ فو و W occiso‏ 
الشكل رقم (۳,۷) تأثير القيم All‏ للمعاملات على الأخطاء العيارية عندما يكون 2۸-2 Č‏ على نحو خدود. Rae‏ 
الشكل رقم (8, Cn‏ تأثير القيم المقدرة للمعاملات على الأخطاء المعيارية عتدما يكون 26-2 id‏ على نحو واسع. اا ا 
الشكل رقم (۳,۹) تأثر كبر 2× على الأخطاء المعيارية. jl RM —— edu ———— HM‏ 
الشكل رفم (YV, Y")‏ ا و ا TE EAT ET EE AEAEE E P‏ [ز Paka‏ 
الشكل رقم (۳,۱۱) التوزيع تي مُقابل التوزيع الطبيعي. E O E ETAR‏ ل 20 واس E‏ 
الشخل رقم (V. YY)‏ مناطق الرفض لاختبار ذي طرفین عند مستوی معنوية ۳۵ A PE E E A aS‏ 


LL 


E پې‎ 


الشكل رقم (۳,۱۳) منطقة الرفض لاختبار الفرضيّة ذي الطرف الواحد للصيغة aise ...... Ho: B = 8۳ Hy B > f‏ 
الشكل رقم )1 (Y,‏ منطقة الرفض لاختبار الفرضية ذى dal‏ الواحد للصيغة HER, HOP"‏ ...۱۱۳۰۰ 
الشكل رقم PLE‏ الق مرچ وعتاطق Area a a‏ 
الشكل رقم )1 C,‏ التوزيع التكراري للنسب تي لألفا صناديق الاستثار المشتركة (إحمالي تكاليف العاملات) aaa amada‏ ۱۱ 
الشكل رقم V)‏ ,) التوزيع التگراري للشسب تي P‏ ستادیق ol I‏ المشتركة Lus)‏ تكاليف المعامللات) . TPs‏ 
الشكل رقم (V, YA)‏ أداء صناديق حصص الاستغثار في المملكة المتحدق ۲۰۰۰-۱۹۷۹ et nid‏ وا ۱۱۷ 
الشكل رقم A ۸2= 0 (E, V)‏ بخط مُقدر dad‏ أي معامل ميل صفري. MPO E‏ :1 
الشكل رقم (E, Y)‏ 82-1 عندما نقع كل تقاط البیانات GU‏ على الط المقلس. ee‏ 
الشكل رقم Y)‏ ,۵) تأثير عدم وجود مقطع على خط الاتحدار. T‏ ا D eM‏ 
الشكل رقم (؟ ,۵) رسم بياني لاختلاف التباين TID‏ ۱۸ 
الشگل رقم CE TY‏ رسم ل دمقابل ۱۶-1 رالذی يُظهر ارتباطا Gl‏ وج r‏ 
الشككل رقم CES‏ رسم لا عبر الزمن واللي يُظهر ارتباطا ذاتيا وجا — ۱۹۷ 
الشکل رقم )0 , ۵) رسم ut D‏ مُقابل 1-+ها والذي يُظهر ارتباطا G5‏ ساليًا. و AAA EE p‏ 1 ۱3 
الشكل رقم CE T‏ رسم لا عير الزمن واللي يُظهر VAA ————— a PR HIER‏ 
الشكل رقم (۵,۷) رسم 2۶ مقابل 26-1 مظهرا عدم و جود للا ر تباط A aaa AN‏ 
الشكل رقم COA)‏ رسم 06 عبر الزمن مُظهرًا عدم وجود للارتباط الذاتي. ——————— Lr‏ 
الشكل رقم ٩(‏ , ۵) مناطق الرفض وعدم الر فقس لا تبار OAM‏ ۲۶۱ 
الشكل رقم (۱۰ , ۵) براقي النموذج لبيانات عوائد الأسهم التي نظهر قيمة شاذة كبيرة لشهر أكتوبر Pase MAY.‏ 
الشكل رقم (۱۱:۵) الأثر المحتمل للقيمة الشاذة على تقدير الربعات الضغری العادية. ان ع ان اا ا ات ا و 
الشكل رقم Y)‏ ,0( رسم بياني لمتغيّر یظهر اقتراح تاريخ (Break date) aiall‏ ر 
الشكل رقم 5 (Y.‏ فالة الارتباط الذاق لل UB acess AS.‏ 
الشكل رقم (۲ ,۹ ) دوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاي الجزئي للعيتة في حالة نموذح YY1.......... yt--0.Sut-1«ut: MAL‏ 
الشكل رقم 159 ) دوال الارتياط الذاتي والارتياط الذاتي FE‏ للعيتة في حالة تموذج YVV yt-0.5ut-1-0.25ut-2«ut :MA2‏ 
الشكل رقم E)‏ ") دوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي للعيتة في حالة نموذح ART‏ ینخقض ببطء: TVVyt-0.9yt-1«ut‏ 
الشكل رقم )1,2( دوال الارتباط الذاي والارتباط الذاتي الحرئي للعيّة في حالة نموذج ART‏ ینخفض بأكثر سرعة: 
Cac RN E Nasce ad quf EC RR yt-0.5yt-1«ut‏ و کم TR ceu sua awa yuana LR KE EF aT EUCH AE UN EL‏ 
الشكل رقم (5,7) دوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي للعينة في حالة نموذج ART‏ ينخفضص بأكثر سرعة وبمعامل 
سالب : Chad VR SK DEREN: ———————————— —— P ytzü.5yt-1«ut‏ ی YYA............‏ 
الشكل رقم (LV)‏ دوال الارتباط الذاق والارتباط الذاي الحرثي للعينة في حالة نموذج غير ساكن (آي معامل الوححدة): 


eld آلحتوپات‎ 


الشكل رقم (5,8) دوال الارتباط الذاي والارتباط الذاي X QU‏ فى حالة نموذج ARMALI‏ 
919-۲ ۵ ام ممم ممم م ممه ممم ممم مم ممعم ممم وه ممم م ممم عم ممم مم ممم مم ممع ممعم مم sasa‏ م عم ع م TWA‏ 
الشكل رقم ٩(‏ , 1) استخدام فترة داخل العيثة وفترة حارج العيكة للشحايل د ۲۹۳ 
الشکل رقم (۱ , ۷) الاستجابات النبضية ونطاقي اقطاً العياري للصدمات في أخطاء معادلة التضخم غير المتوقع . AAT‏ ۱۳8 
الشکل رقم Y)‏ , ۷ الاستجابات a‏ ونطاّي الخطا العيازي للصدمات فق عواند توزیعات Yo ......-...--.......... pa M‏ 
الشكل رقم (A, Y)‏ قيمة 82ل ۱۰۰۰ جموعة من اتحدارات متش غير ساكن عل a‏ آخر مسقل غير ساكن TD osea dian‏ 
الشكل رقم (۸,۲) قيمة النسبة تي لمعامل الیل ل ۱۰۰۰ مجموعة من انحدارات Sasa‏ غير ساكن عل za‏ آخر تقل غير 
الشكل رقم (۸,۳) مثال لعملية تشويش أبيض. E T‏ اسف ieiuna‏ و هو E DEP‏ 
الشكل رقم E)‏ , ۸) الرسم البباني للسلسلة الزمتية لسير عشوائي مقايل سير عشوائي بحد ثابت. .... A‏ و TO‏ 
الشكل رقم (ة , ۸) الرسم البياني للسلسلة الزمتية لعملية الا گجاه العام اتمي. Ye‏ 
الشكل رقم 11 (A,‏ عملّات انسلار فاق بق ERA) EP‏ ——— وهی ۳۷ 


E 


الشكل رقم CA , Y‏ العوائد اليوهية ل S&P‏ بين سطس ۲۰۰۳ وأغسطس ۲۰۱۳ AEE 1 12 OOD‏ 
الشكل رقم 4٩,۲۱‏ مسالة القیم الل المعلية عند التقدير باستخنام الإمكان الأعظم — I‏ 
الشکل رقم (4,۳) منحنیات تأثير الأخبار على العائد ۹8۳500 المتحصل علیها باستخدام القیم القذرة تعاملات التاذ 
GARCH‏ و SS Ss: GIR.‏ ا —— — ana: EET TNT‏ 
الشكل رقم )٩, E)‏ ثلاثة نهج لاختبار الف رضيات في إطار EUY ——————— Au‏ 
الشخل رقم (۵ ,3( نسب p‏ المتغيرة مع ال من لعوائد مؤشر FTSE‏ المشتقة من BEKK pe‏ المتبائلة و اللامت‌انلد. £AA.....‏ 
الشکل رقم S (Y. ,١(‏ من رسم بياني لسلسلة ie j‏ توضح تحول النظام. einn‏ وم einn‏ وم عم وه رن 
الشكل رقم (۲ , ۱۰) استخدام اتف ات الو*مية المقطعية لییانات قصلي n‏ 
الشكل وق d EP a Le‏ 
الشكل رقم (Y+, E)‏ نموذج خطي القطع بعتبة M PERENNE 1 1 1 1 1 1214121415151 y oa ay X*‏ 
الشکل رقم (۵ , ۱۰) التوزيع غير الشرطي لنسية عالد السندات إلى الاسهم للولايات المتحدة إلى جانب التوزيع الطبيعي بنفس 
الشكل رقم (1 , ۱۰) قيم نسبة عائد السندات إلى الأسهم واحترال تواجدها في نظام نسبة العائد المرتفع في المملكة المتحدة. .... ۵۲۰ 
الشكل رقم ,١(‏ ۱۲) العيب الفادح لنموذج الاحتيال الخطي. OY ss. —-— RIS MEN‏ 
ERE EIN. TOLLIT ICE‏ سد سند رو ووو م کرو م ا a‏ 
الع 117 ar‏ الق عات ان usar‏ لي N‏ —— ی 3 


" | à TES اور‎ il š ۵ | 
2L NUM M T c TE القيم المجهرة من انحدار بروبيت للرسوب ف اللاجستير.‎ )۱۲ E) الشكل رقم‎ 


قائمة الجداول 


الجدول رقم (۱,۱) كيفية إنشاء سلسلة قيم حقيقيّة من خلال سلسلة قي اسمية OO EET‏ 
الحذول رق (Y, YY‏ عة من انات المعذل التراكسي وعد ساعات تراسا a‏ 
الجدول رقم (۳,۱) عينة بيانات الصندوق XXX‏ لتحفير طريقة تقدير المربعات الصغرى العادية s E TEENS‏ 
الحدول رقم (؟,؟) القيم الحرجة للتوزيع الطبيعي مقابل القيم الحرجة للتوزیع تي ra‏ ل 
الحدول رقم (7,؟) تصنيف أخطاء اختبار Pe‏ ستتتاجات الصسحیحة — —— ۱۱۸ 
الحدول رقم )£ (Y,‏ إحصاءات موجرة عن نتائج الإنحدار القدرة ل(۳۹۰۳) DRIN 1 P‏ 
الجدول رقم (۳,۵) إحصاءات موجزة عن عوائد صنادیق حصص الاستیار للفترة ینایر NT Y... ula - VA‏ 
اخدول رقم )0,0( تتالج [نصدار نموذج تسعير الأصول ال ILI‏ لعوائد صتاديق حصص JES‏ نایر ۱۹۷۹ - مايو 

الجدول رقم (۳,۷) هل هناك تأثر رد فعل مُفرط في سوق الاوراق الالية في المملكة التحدة؟ Ve‏ 
الجدول رقم (۳,۸) جزء من نتائج إفيوز لالنحدار مرة آخری n‏ — ساون ا اخ naat‏ ای وی ۱۲۲ 
الجدول رقم (E, Y)‏ نموذح المنفعة لقیم الإيجار في مدينة الكيبك ۰۱۹۹۰ المتغيّر التابع : قيمة اللاتجار الشهري بالدو لار الكندي ۱۹۳ 
الجدول رقم (۲ , CE‏ نتائج إنحدار المربعات الصغرى العاديّة والانحدار الكمي للصندوق ماجلان AE NEA‏ ا" 
الحدول رقم (۱ , 14) القيم الذاتية المرتبة للمكونات الرئيسية لاسعار الفائدة المولندية بين ۱۹۷۰-۱۹5۲ ¥en‏ 
الجدول رقم (E, T)‏ التشيعات العاملية للمكوّن الرئيسي الاوّل والثاني لأسعار الفائدة المولئديّة بین ۱۹۷۰-۱۹۲۲ LT‏ 
الحدول رقم )١ ,١(‏ إنشاء سلاسل القيم المتباطثة والقروق الأول n‏ منت ۱۹۵ 
الجدول رقم Y)‏ , ۵) محددات وآثار التصنيغات الامتيانية السيادية — ——— TER cocinas — aa‏ 
الجدول رقم (۳, 8) هل تضاف التصتیفات إلى المعلومات المئاسة Ja poal]‏ ممم ممم ممم ممم ع I‏ 
اللمدول رقم )£ (o,‏ ما الذي شدد ردود jail‏ عل إعلان M  — Ylli asi‏ مه مم ممم ممم مم نم YOY‏ 
امحدول رقم (۱ ,) نتائج اختبار Jalas‏ أسعار الفائدة الکشو فة (m EE Sd QUEE REPRE CU DORIA TEAMS‏ م 
الجدول رقم (AY)‏ تجميع أخطاء التنبؤ iS eas‏ شغ« ال 
الحدول رقم (۱ (V,‏ انحدار هامش سعر الشراء والبيع لعقود الشراء حجم الاو لا سس ۳۳۴ 


الحدول رقم (V , Y)‏ انحدار هامش سعر الشراء والبيع لعقود البيع و حجم التداول TTE uacssazzs dus EX AR Fe Ran NE TA‏ 
aal‏ ل رقم PP‏ اختبارات سبية جر انجر والقيود ¿aJ‏ عل تياذج متجه الاتجدار الا TO‏ 


كشك 


A‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


الحدول رقم š)‏ , ۷) مستويات المعتوية الحدية المرتبطة پاختبار ات [ق که ...سس سیم یی ۳۵۲ 
الجدول رقم (۵ , (v‏ تحليلات التباين لبواقي مؤشر قطاع العقارات ..... Paar dade GR CO MEUM IM NU e aed‏ 
الحدول رقم (۱ , ۸) القيم اطحرجة لاختبارات ديكي- فولر ACRAS‏ 
الحدول رقم CA Y)‏ اختبارات متكررة طذر الوحدة في أسعار الفائدة تأخذ في الاعتبار الأنقطاعات اشمكلية .................. ۳۷۸ 
الجدول رقم (۸,۳) اختبارات دیکی-فولر على لوغاريتم أسعار وعوائد بيانات FTSE‏ عالية التكرار. دج و ا ا 
الحدول رقم (A, E)‏ العادلة المقدرة للتكامل المشترك المحتمل واختبار التكامل المشترك لبيانات FTSE‏ عالية التكرار ........... YAT‏ 
الجدول رقم )2 (A,‏ نموذح تصحيح الخطأ المقدر لبيانات Lle FTSE‏ التكرار تعن مم نس م سم سس :۰ ۲ ۳۹ 
الجدول رقم (A. T)‏ مقارنة دقة التبؤ خارج العينة teli d del ctum iude e‏ 0010102027 ا 
الجدول رقم (۸,۷) ربحية تداول نموذج تصحيح Uli‏ بتكلفة الاحتفاظ EE‏ ااا[ ji‏ 
الجدول رقم CAA)‏ احتیارات التکامل المشترك لتعادل القوة الشرائية على بیانات أورويية .ا 
الحدول رقم nl es )۸, A)‏ ديكي- فولر لمؤشرات السندات الدولية Lasso — — —Á‏ 
امحدول رقم (۱۰ ,۸) اختبارات التكامل الشترك لأزواج مؤشرات السثدات PrE —————''LA AE‏ 
الجدول رقم CA, AY)‏ اختبارات جوعانسی للتكامل المشترك لعوائد الستدات الدولية l———‏ 
الجدول رقم (۱۲ (A,‏ تحلیلات التباين لمتجه الانحدار الذاتي لعوائد السندات الدولية. تان —————M‏ لاي dl‏ 
الحدول رقم (۱۳ ۸) الاستجابات النبضية لمتجه الانحدار الذاتي لعوائد الستدات الدولية ER ies‏ 
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Introduction 


DT جدیدته سوف تبدو لك الأشياء في البداية‎ ds] من نوا كثرة كل‎ akal الا تتصاد‎ uel در‎ tis 
gl- جميع المصطلحات غير المألوفة. ولئن كانت طريقة كتابة النياذج‎ cile الأمر مُستحيلا کیا لو كنت ترى من خلال شبات‎ 
كيا أن الأفكار في حد ذاتها لا تسم‎ Gu الترميز- قد تبعل الأمر يبدو أكثر تعقيدّاء لا أنه يُفترض أن تُؤْدي في الواقع إلى عكس ذلك‎ 
يسيق لك دراسة‎ Lob حتی تأخذ الأمور تصابهاء لذلك حتی‎ UI لغة بالقدر‎ pls se فالمسآلة لا تعدو أن تكون‎ cau غالبًا‎ 
من قبل فمن المأمول أن تضعك المثابرة طوال هذا الفصل التمهيدي على الطريق لتجيد اما الاقتصاد القياسي!‎ SSU هذه‎ 





سوف pe‏ في هذا الفصل كيفية: 
مقارنة السلاسل الاسمية (Nominal Series)‏ والسلاسل الحقيقية 
(Real Series)‏ والتحویل من توع إلى آخر . 
العمييز بين الأنواع المختلفة من البیانات. 


وصف الخطوات الرئيسة المتبعة في بناء نموذج اقتصادي "or‏ 
حساب صواثد أسعار الأصول. 

تكميش السلاسل لاخ التضخم بعين الاعتبار. 

إنشاء ملف عملء استيراد البيانات وإنجاز مهام بسيطة في برنامج 


إفيوز. 





aga?‏ هذا الفصل الطريق أمام الکتاب من خلال مُناقشة عامّة لسائل تتعلّق بياهيّةالاقتصاد القيامي: وعن "الحقائق المجرّدة' 


التي cat‏ المانات ا لماليةء والتى يسعى iale‏ الباحثون قي هذا الال i|‏ إلى إدراجها في نادجهم. + كيا > $ بعضی التقاش حول gl‏ 
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الببانات التي تصادفها RAS. FRUIT à‏ التعامل معهاء pur‏ مع الفصل دس عيدد مين المسائل التمهيدية التي تعلق بإتشاء gp‏ 
الا قتصاد القياسي في جال UU‏ ویعرض برنامج الکمبیوتر الذي سوف يُستخدم لتقدیر النماذج فيما تبقی من هذا الکتاب. 


اخعتبار ما إذا كانت الاسواق المالية تتم بالکفاءة العلوماتية عند المستوى الضعیف. 

اختبار ما إذا كان نموذج تسعير الأصول الرأسالية أو نظرية التسعیر بالراجحة تعتبر الافضل 
لتحديد غوائد الاصول الخخنطرة. 

قياس تقلّب عوائد السندات Sel a‏ به. 

شرح loe‏ التصنيفات الاثتيانية للسندات الستخدمة من قِبّل وكالات التصنیف. 


نمذجة العلاقات طويلة الأجل بين الأسعار وأسعار الصرف. 
تحديد نسبة التحوّط PUL‏ لأسعار haji‏ الغورية. 
اختبار قواعد التداول التقتية لتحديد أي منها عمق أرياحًا أكثر. 
اختبار الفرضية القائلة بأن إعلانات الأرباح أو إعلانات توزيع الأرباح ليس فا تأثير على أسعار 
الأسهم. 
CA)‏ اختبار أي من الأسواق الفورية والأسواق المستقبلية تتفاعل بشكل أسرع مع الأخبار. 
esl )۱۰(‏ بالارتباط بين مؤشرات أسهم بلدين. 





١‏ ماهو الاقتصاد القیامی؟ 
(What is econometrics? }]‏ 

العنی الحرقي لكلمة اقتصاد قياسي هو "القیاس في الاقتصاد تشير الأحرف الأربعة الأولى من الكلمة بشكل صحيح إلى أن 
الا قتصاد القباسی يستمد جذو ره من الا قتصاد: ومع ذلك تحظى الا سالیب الرئيسة الست‌خدمة في دراسة الشکلات الا فتصادية بنفس 
الامية في التطبیقات SMM‏ كيا يعرف مصطلح الا قتصاد القياسي الال (Financial Econometrics}‏ فى هذا الکتاب عل أنه Sedi‏ 
للتقنيات الاحصائية على مسائل في جال الاليةء هذا ويمكن أن یکون الا قتصاد القياسي المالى مُفیدا في اختبار النظریات في TAN‏ 
في تحديد أسعار أو عرائد الأصر uU‏ في اختبار الفرضيات (Hypotheses Testing)‏ التي تتم بالعلاقات بين on ell‏ في دراسة تأثير 
التفیرات في الظروف الاقتصادية على الأسواق الالیته في التنبو بالقيم المستقبلية للمتغترات الماليةء وفي صنع القرارات المالية. ترد في 
الاطار رقم (۱ ,۱) قائمة بالأمثلة الحتملة التي يكون فیها الا قتصاد القياسي ذا أهمية. 

وبالطیع لا تعتبر القائمة الواردة في الاطار رقم (۱۰۱) بأي حال من الأحوال شاملة؛ لکن تأمل أا نعطي لحة عن جدوی 
أدوات الا قتصاد القیاسی من حيث إمكانية تطبیقها في جال المالية. 


۲ , اهل يختلف الاقتصاد القياسي المالي عن "الاقتصاد القياسي الاقتصادي"؟ 
(Is financial econometrics different from ‘economic econometrics?)‏ 

كا ذكرنا سابقاء تعتبر الأدوات الشائعة الاستخدام في التطبيقات الماليّة أساسًا نفس الأدوات الستخدمة في التطبیقات 
الاقتصادية؛ على الرغم من أن أهمية وجموعة المسائل التي ممتمل أن تّواجهنا aue‏ یلیل جموعتي البيانات التي ممتلف إلى حد ماء 
کت ما تختلف البيانات IU‏ عن بيانات ال تتصاد الكل , من حيث تگر ارها: دقتهاء موسميتهاء وما إلى ذلك من المتضائص. 

غالبا ما jeu‏ نقص البيانات المتاحة لاختبار النظرية أو الفرضية š l‏ للاهتيام في الاقتصاد مشكلة عويصة؛ ویعرّف ذلك 
UJ‏ 'بمشكلة العيّنات الصغیر:"» فعل سبیل المثال قد تکون البیانات الطلوبة تخصی عجر الیزانیات الحكومية أو آعداد السکان؛ 
وهي بيانات تقاس فقط على أساس ستويء فاذا كانت الأساليب الستخدمة لقیاس هذه الکمیات قد تغتّرت ka‏ ربع قرثء فإنه لا 
يمكن استخدام سوى خسة وعشرين من هذء المشاهدات الستوية كحد أقصى. 

ها نُواجه أيضًا مشكلتين آخریین عند إجراء عمل اقتصادي قباسي تطبيقي في Jue‏ الاقتصاد. وها خطأ القياس وتنقيح 


البيانات (Dara Revisions)‏ هذه العقيات هي باطة عبارة عن أن الیانات يمك أن تكون مقفرد أو مقاسة بشىء مب اللفطأء وغالبًا 


سي 
سا —€— Ela)‏ مو عات س التشيحات الا حقة "E‏ سبیل Aul‏ يمكن لباحث aai e ol‏ دحا Ú Dolas‏ لتأثير الاسشار 5 


تكنولوجيا الحواسيب عل التاتج الوطني؛ ليكتشف أن البيانات الخاصة بالعامين الأخيرين قد تم تنقيحها بشكل كبير في النشرة 
المحدّثة العالية 


t 


عادة ما تكون هذه المسائل أقل leda‏ للقلق في ue‏ الماليّةء فنجد أن البيانات DU‏ تأي في أشكال وصِيّغْ مسوعة؛ لكن عمومًا 
تعتبر الاسعار والتخ_ات الاخری السجْلة تداو لات حدمت فعلا: أو caa uel‏ عل شاشات مقدمي المعلومات؛ بطبيعة الحال تظل 
إمكانية وجود أخطاء مطيعية: أو PEU‏ في طريقة قياس اليياتات واردة (يسيب إعادة توازن؛ أو أو إعادة تحدید أساس المؤشر على سييل 
(Jusl‏ لكن بشكل عام تعتبر مشاكل أخطاء القياس وتنقيح البيانات أقل خطورة بکثیر في السياق JU‏ 

کا نُشير كذلك إلى أن بعض مجموعات البيانات EIU‏ تُرصّد بتكرارات أعلى كث من بيانات الاقتصاد الک فنجد أن 
أسعار أو عوائد الأصول غالبا ما تكون متاحة بتكرار يومي؛ كل ساعة أو كل دقيقة: وبالتالي فان عدد المشاهدات المتاحة للتحليل 
ka‏ يكون كبيدًا de‏ ربا بالالاف أو حتى باللاین؛ عامل من البيانات الماليّة مصدر 22 من قبل تمارسي الاقتصاد القياسي 

ل! ويعني ذلك أنه يمحن في أغلب الأحيان تطبيق تقنيات أكثر š‏ على البيانات الالية دون البيانات الاقتصادیت: ویکتسب 

الباحثون مزيدا من من الثقة تجاه نتانجهم 

وعلاوة عل ذلك يجلب KAZ‏ البیانات المالية معه أيضا عددًا من المشاكل الحديدة ولثن كانت الصعويات المرتيطة بمعالحة 
وتجهيز مثل هذا الکم الحائل من البيانات EEY‏ عادة قضية نظرًا للتطوّرات الحديثة والمستمرة في HE g JUE‏ اسيبه الا ان exu‏ 
الا كثيرًا ما يون شا عدد من الخصائص الآخری؛ فعل سبيل الثالء CIUS‏ ما Z‏ البيانات IU‏ "مشوشة" جذاء z‏ يعني أنه 
يصعُب Vu‏ فصل الا جاهات LU YI,‏ الأساسية عن الخصائص العشوائية غير اأ canal‏ كبا أن البيانات الماليّة قي مُعظم الأحيان غير 
مُوزّْعة طبیعیّاء على الرغم من أن معظم التقنيات في الاقتصاد القیامی تفترض / تكون کذلك. وغالبًا ما تحتوي البیانات عالية 
التكرار على 'أنياط " إضافية تنجم عن طريقة عمل , السوقء أو عن طريقة تسجيل الأسعارء من mal‏ وري أن dig‏ هذه النصائص فى 
الحسبان عند عملية بناء اللموذج» حتى وان لم تكن ذات آهمية مباشرة للباحث 
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ومن بين EA‏ مجالات التطبيق JW‏ للأدرات الإحصائية تعلو زا نجد نمذجة مسائل افیکل الجزئي للسوق ) Market‏ 
(Microstructure‏ يُمكن تعريف "اليكل ابلزئي للسوق" بشكل عام على أنه العمليّة التي يتم يها تحويل تفضيلات الستشمرین 
ورغباتهم إلى معاملات في الأسواق cael‏ ومن الواضح أن تأثيرات افیکل الجزئي ذات أهمية؛ وعثل Ú à‏ رئيسًا بين البيانات JUI‏ 
وغيرها من الأنواع الأخرى للبیانات هذا ويمكن أن تؤثر هذه التأثيرات على العديد من المجالات المالية الاخری: فعلى سبيل المثال 
يمكن مود أو احتکاکات السوق أن تعني ضمنا أن الاسعار الحالية للاصول لا تعكس بالکامل العدفقات التقدية المستقملية 


المتوقعة. 


التخرار 


شهري أو ربع سلوي 


سنوي 
أسبوعي 


عسب حدوث العمليات 





(انظر المناقشة المقدّمة في الفصل ٠١‏ من هنا الکتاب). من المحتمل كذلك أن يطلب المستثمرون تعويضًا نتيجة eroe‏ 
أوراقًا ills‏ غير سائلةء وبالتالي فهي pias‏ خطرًا يتمثل في صعوبة بیمها نتيجة الاحتمال المرتفع نسييًا لعدم وجود مشترين 
مُستعدين للشراء في وقت البيع المنشود؛ تستخدم في بعض الأحيان مقاييس مثل حجم التداولات» أو الوقت بين التداولات كبدائل 
عن سيولة السوق. 

eX‏ مادهاقان )+ * * (Madhavan )2000(( (Y‏ مسحًا شاملا لأدبيات الميكل الحزئي i eed‏ حدّد مادهافان عدّة جوانب 
لأدبيات الميكل الجرثي للسوق» بيا في ذلك تشكيل واكتشاف الأسعارء السائل المتعلّقة ببيكلة السوق وتصميمه المعلومات 
والأقصاح. كا أن هناك ÚS‏ ذات صلق فنجد أوهارا «(O'Hara )1995(( (AY4345)‏ هاريس (Harris (2002)) (Y**Y)‏ 
وهاسبروك (۲۰۰۷) ))2007( (Hasbrouck‏ وفي الوقت ذاته حدث تقدم كبير في تطوّر نماذج الاقتصاد القياسي المطبّقة على مسائل 
اليكل الحزثئي للسوق» ومن الوسائل المبتكرة نذكر على سييل الخال تموذج الانحدار الذاي مشروط Autoregressive ) š aM‏ 
(Conditional Duration (ACD)‏ لأتجل وراسل )1484( ))1998( alEngle and Russell‏ تنجد تطیقا مش ا للاهتيام هذا النموذج في 
دوفور وإنجل )* * * osi ¿(Dufour and Engle (2000) (Y‏ فحصا تأثير الزمن الفاصل بين التداولات على وفع سعر المعاملة 
وسرعة تعديل الأسعار. 


۳ أنواع البيانات 
{Types of data)‏ 

É <=‏ هناك ثلاثة آنواع من البيانات التي يُمكن استخدامها في التحليل الكمي للمسائل الالیّة. وهي: بیانات السلاسل 
الزميّة (Time Series Data)‏ البيانات المقطعية العرضية (Cross-Sectional Data)‏ وبيانات البائل (أو بيانات السلسلة الزمنية 
القطمیة) „(Panel Data)‏ 
۱ بانات السلاسل الزمة 
(Time series data)‏ 

بيانات السلاسل الزهنية PM‏ اسمها- هي بيانات تم تجميعها خلال فترة من الزمن Aad‏ واحد أو أكثرء ترتبط 
بیانات السلاسل الزمنية بتكرار معيّن للمشاهدات؛ أو تكرار جمع نقاط الییانات؛ يعتير التكرار ببساطة مقياسًا للفترة الزمنية التي 
خلاها Z‏ البيانات أو تُرصّده أو أنه ببساطة انتظام تجميع أو رصد البیانات؛ يعرض الإطار رقم (۱,۲) بعض الأمثلة عن بیانات 
السلاسل الزمنية. 

من الضروري الإشارة بكلمة إلى "حسب حدوث العمليات*؛ لا تبداً العديد من البياثات DIU‏ حياتبا بأن تكون بیاتات 
متباعدة بصورة محظمةء فعلى سبيل المثال من المکن أن يتغيّر سعر السّهم العادي لشركة ما كلها كان هناك تداول جديد أو تسعير 
جديد قام به مسجل المعلومات ciel‏ من المستبعد جذا أن تكون هذه التسجيلات e et‏ بالتساوي عبر الزمن؛ فعلى سبيل المثال قد 
لا يكون هناك آي نشاط بين الساعة ۵ مساء مثلاء أي عند إغلاق السوق وبين ۸۰۳۰ صياحًا من اليوم التالي عند إعادة فتح السوق. 
Ls‏ أن هناك عادة نشاطا أقل o‏ فتح السوق واغلاقه: وقرب وقت الغداء؛ وعلی الرغم من أن هتاك العديد من الطرق للتعامل مع 
هده السالة إلا أن هتاك بجا شائعًا وبسیططا شل بكل بساطة في اختيار تكرار مناسب واستخدام آخر سعر سائد خلال الفترة 
كمشاهدة لتلك الفترة الزمنية. 

LS‏ يشترط عمومًا أن يكون لجميع البیانات الستخدمة في النموذج نفس تكرار الشاهدت لذلك وعل سبيل الثال. يجب أن 
تستخدم الانحدارات التي تسعی إلى تقدیر نموذج التسعیر بالمراجحة باستخدام مُشاهدات شهرية لعوامل الاقتصاد الكل ایا 
مُشاهدات شهرية لعوائد الأسهم. حتی وان كانت الشاهدات اليومية أو الاسبوعية هذه الاخبرة متاحد. 

یگ 


- تا 


أن تكون البيانات (Quantitative) TAS‏ (مثل أسعار الصرف: الأسعار» عدد الأسهم المتداولة): أو لوعي 
Je (Qualitative)‏ يوم ae‏ دراسة استقصائية E PEU D^‏ الال المشتراة من قبا الأفراد العاديين على مدي فترة من الزمن: 
السائل التي يُمكن تناوطا باستخدام بيانات السلاسل الزمتیة: 
Lis 6‏ اختلاف قيمة مؤشر أسهم دولة ما باختلاف أساسيات الاقتصاد الكل في تلك الدولة. 
© كيفيّة اختلاف قيمة سعر سهم الشركة عند إعلانبا عن قيمة أرباحها الوزعة. 


© تأثير ارتفاع العجز التجاري على سعر الصرف في بلد ما. 
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من الواضح في كل الحالات المذكورة أعلاء أن البعد الزمني يعتير العنصر الأهمء وأنه سوف يتم إجراء التحلیل باستخدام 
all A‏ 21 عم الزمن. 


۲ البيانات المقطعيّة العر T‏ 
(Cross-sectional data)‏ 
البيانات المقطعيّة العرضيّة هي عبارة عن بيانات على متغثر واحد أو أكثر؛ تم جمعها في نقطة زمنيّة معينة» يُمكن أن تكون 
البيانات على سبیل المثال: 
e‏ استطلاع حول استخدام خدمات السمسرة في الأوراق ICTU‏ عبر الانترنت. 
© بيانات مقطعية عرضية عن عوائد الاسهم في بورصة نيويورك للأسهم NYSE)‏ 
ale ©‏ التصنيف الاثتاني للسندات للبنوك البريطانية. 
السائل التي يُمكن تناوطا باستخدام بيانات مقطعية عرضية: 
© العلاقة بين حجم الشركة وعرائد الاسیار في أسهمها. 
© العلاقة بين مستوى الناتج المحلي الإجماللي لدولة ماء واحتال لف KLI‏ مة عن سداد ديو غا السيادية. 


vov‏ يبانات البائل (أو بيانات السلسلة الز منية المقطعية) 
{Panel data)‏ 

تأخيذ بيانات البائل أبعاد js‏ من السلاسل الزمنية والبيانات المقطعية العرضيةء على سبيل الخال الاسعار اليومية لعدد من 
أسهم الشركات الكبرى (أو أسهم الدرجة الأولى) على مدى سنتین؛ يُعتير تقدير اتحدارات البائل Ju‏ ناميا رثا للاهتيام: وسوف 
يجري تناوله بالتفصيل في الفصل M‏ 

لسن dall‏ تنطبق جل التقنيات العادية والتحليلات في الاقتصاد القياسى على قدم المساواة على بيانات السلاسل الرمنية 
والبيانات المقطعية العرضية؛ بالنسبة للسلاسل الزمنية من المعتاد الاشارة إلى أعداد المشاهدات الفردية باستخدام الدليل ۶ و T‏ 
للإشارة إلى عدد المشاهدات المتاحة للتحليل» رفيا يتعلق بالبيانات القطعية العرضية من العتاد الإشارة إلى أعداد المشاهدات الفردية 
باستخدام الدلیل 1ء و ۷ للاشارة إلى عدد الشاهدات المتاحة للتحليل: هذا ونُشير إلى أنه es‏ عكس حالة السلاسل الرمنية لا يو جد 
ترتيب طبيعي للمشاهدات في العينة المقطية العرضية؛ فعلى سبيل المثال يُمكن أن تكون المشاهدات i‏ مُشاهدات لسعر سندات 
شركات k‏ 2 32 أبجديًا حسب اسم الشر کةه في نقطة زمتيّة مُعینة» لذلك من غير المحتمل في حالة البيانات المقطعيّة العرضيّة أن 
يكون هناك أية معلومات مفيدة في كون باركليز Barclays)‏ يتبع پانگو سانتاندر (Banco Santander)‏ في عينة التصنيفات الاثترانية 
المصرفيةء وذلك لأنه من قبيل الصدفة البحتة أن أسياءهما تبدأ بالحرف o!‏ من جهة أخرى يُعتبر ترتيب البيانات في إطار السلاسل 
الزمنيّة مُه لأن البيانات تکون عادة Ë A‏ ترتيبًا زمنيًا. 

سوف يُعطي 7 في هذا الكتاب العدد الإجمالي للمشاهدات حتى في إطار معادلات الانحدار التي من الممكن تطبيقها على 
البیانات المقطعية العرضية؛ أو على بيانات السلاسل الزمنية. 


٤‏ ۳۰ , ۱ البیانات المستمرة والييانات المتقطعة 
(Continuous and discrete data)‏ 

إلى جانب تصنيف البیانات على أنها من نوع السلاسل الزميّة: أو آنها بيانات مقطعيّة عرضيّة يُمكن كذلك أن Z‏ بين ما هو 
بيانات هستمر  (Continuous Data)‏ وما هو بیانات ت GU (Discrete Data) ila‏ كما تدل على ذلك تسمیتها: يمكن للبيانات الستمرة 
أن تأخد أبة قيمة ولا تقتصر على اتحاذ آر قام aiat‏ فقيمها لا 32 سوى KAN‏ فعل سبيل Jall‏ سكن أن يكون عائد إيجار الممتلكات 
|Z A Y£ ۲‏ ۸1,۲۳۸ وهکذا؛ في المقابل يُمكن للبيانات التقطعة أن تأخذ فقط Ga‏ محددة عادة ما تكون Gilel‏ صحيحة (أعداد 
کاملة)؛ وغالبًا ما تعرف بأرقام (AM‏ نذكر على سبيل المثال عدد الأشخاص في عربة ما من عربات مترو الأتفاق؛ أو عدد الأسهم 
المتداولة خلال اليوم الواحدء في هذه امالات» ليس من المنطقي أن يكون عدد الركاب في العربة ۸۱,۳ أو أن يكون عدد الأسهم 
العداو al‏ ۵ , ۵۸۵۷ وأبسط مثال عن Aal‏ التقطع نجد متغيّر برنولي (Bernoulli)‏ أو all‏ العشوائي الثنائي» والذي لا يمكن أن يأخذ 


سوى القيم ٠‏ أو ۱. على سبيل المثال» إذا قمنا برمي قطعة نقود مرارًا وتكرارًا یمکننا الإشارة إلى صورة ب ٠‏ وإلى كتابة ب A‏ 


١ , ۳ , ۵‏ الأعداد الأصلية؛ الترتيبية والاسمية 
(Cardinal, ordinal and nominal numbers)‏ 

ثمة طريقة أخرى يمكن من خلافا تصنيف الاعداد حسب ما إذا كانت أعدادًا أصلية» ترتيبية أو اسميةء الأعداد 
YI‏ صلیّه هي تلك الأعداد التي تكون فيها القيم العددية الفعلية التي يأخذها ta‏ ما ها معنى» وحيث توجد مسافة متساوية بين 
القيم العددية» في المقابل لا يمكن تفسير الأعداد Ru‏ إلا بكوا أعدادًا تُعطى موضعا أو ترتييّاء وبالتالي بالنسية 
للأعداد الأصلية يُعتبر العدد YY‏ مقياسًا أفضل مرتين* من الرقم ١ء‏ ومن الأمثلة عن الأعداد الأصلية نذكر سعر سهم أو سعر 
مینی» وكذلك عدد الساکن في یل الشوارع؛ Ul‏ بالنسبة إلى الأعداد الترتيبية فيمكن أن ينظر ال العدد YY‏ على أنه فقياس آفضا * 
من الرقم ۲+ ولكن لا يمكن اعتباره أفضل مرتین aaa‏ ومن الأمثلة عن الأعداد الترتيبية نجد مرتية العداء في السباق (عل سبيل 
اثثال» المركز الثاني أفضل من المركز الرابع» ولکن من غير العقول القول إنه ”أفضل مرتين*): أو المستوى الذي تم الوصول إليه في 
لعبة كمييوتر. 

النوع الأخير من البيانات التي یمکن أن يصادفنا هو عندما لا يوجد Glad‏ أي ترتيب طبيعي للقيم: لذلك فان العدد ۱۲ يختلف 
ببساطة عن الرقم أن لا يمكن اعاره ي حال من الأحوال أفضل أو أسوأ من تُطرح مثل هذه البيانات CIUS‏ عندما تكون القيم 
العددية حددة بشكل تعسّفي 3 رقام PONE‏ + أو عند تعيين رموز للبيانات النوعية be)‏ سبيل Juli‏ عند وصف البورصة التي يتم فيها 
تداول ved‏ الولايات المتحدةء يمكن أن يُستخدم ۱* للدلالة على بورصة نيويورك (NYSE)‏ ۲۲۳ للدلالة Je‏ 
بورصة تاز دالك (NASDAQ)‏ و T?‏ للدلالة على بورصة أميكس ((AMEX)‏ تسمى هذه المتغتّرات أحيانًا AAU‏ رات الأسمية؛ وكا سيتضح 
من خلال الفصول اللاحقة یمکن أن تتطلب التخیرات الأصلية الترتيبية والاسمية أساليب ممتلفة لللمذجة: أو على الأقل معا حات مختلفة. 


(1) البیانات القاسة بشكل مُتقطّع ليست بالضرورة أعدادًا صحیحة. فعل سبيل الثال إلى أن آصبحت as]‏ "عشرية كانت أسعار الأصول المالية SAE‏ 
كأقرب عدد IC‏ أو ۱/ ۳۷ من الدولار. 


A‏ الا 3l az‏ القياسي التمهيدى للبالية 


RU العوائد في النمذجة‎ ١ , ؛‎ 
(Returns in financial modelling) 

شل السلاسل الزميّة للأسعار نقطة البداية في العديد من المسائل التي تستأثر بالاهتيام في مجال SƏNI‏ ونذكر على سبيل الخال 
أسعار أسهم فورد (Ford)‏ المأخوذة كل يوم عند الساعة $ بعد الظهر ولمدة ۲۰۰ يوم لأسباب إحصائية عدة LAR‏ عدم العمل 
مباشرة على سلاسل الأسعار بحيث يتم عادة تحویل سلاسل الأسعار الام إلى سلاسل من العوائد. بالإضافة إلى ذلك للعوائد ميزة 
إضافيّة: وهي أا دون وحدته لذلك وعل سبيل المثال؛ إذا كان العائد السنوي ۸۱۰ فإن الستثمرين يعرفون أنهم سوف يتحصّلون 
على ۱۱۰ هتد اسطبار ۱۰۰ أو 8۱۱۰۰ عند اسار 2۱۰۰۰ وهكذا. 

هناك طريقتان تستخدمان لساب عوائد سلسلة من الأسعاره كمثل في إنشاء العوائد البسيظة والعوائد المركبة الستمرة 
{Continuously Compounded Returns)‏ يُمكن الحصول على هذه العوائد على النحو التالي: 

العوائد اليسيطة 


R. = انس‎ y 100% (A.A) 


العوائد المركية المستمرة 


nm 100% x In (£) (V.A) 


حيث يمثل R,‏ العائد البسيط في الزمن t‏ ويمثل r‏ العائد المركب الستمر في الزمن ۰۶ ,م سعر الأصل في الزمن t‏ و دا 
اللوغاريتم الطبيعي. 

إذا كان الأصل قيد الدرس سهم أو محفظة من الاسهم OB‏ العائد الاجالي التحصل عليه هو جموع أرباح رأس UE‏ و کل 
الأرباح الورعة خلال فترة الاحتفاظ بالاسهم: ومع ذلك CILE‏ ما يتجاهل الباحثون كل ما هو أرباح مورعة يُعتبر هذا الأمر مؤسفاء 
وسوف يؤدي إلى تقدير إحمالي العوائد التي سوف تعود إلى المستشمرين بأقل ما هي علیه: من المحتمل أن يكون لذلك تأثير ضئیل إذا 
كانت فترات الاحتفاظ قصيرة جذاء لكن سوف يكون التأثير على العوائد المتراكمة شديدًا إذا كانت آفاق الاستیار تمتد لعدة سنوات» 
كبا أن JAE‏ الأرباح المورّعة سوف يكون له تأثير تشويهي للبيانات المقطعيّة العرضيّة لعوائد الاسهم. على سبيل المثال سوف یترتّب 
على تجاهل توزيع الأرباح تفضيل الاسهم Ree‏ القيمة' بشكل خاطیم على أسهم الدخل (علل سبيل المثال صناعات النافع 
والصناعات الناضجة) التي 525 V-L Jl‏ عالية. 

من الممكن في القابل تعديل السلاسل الزمنية لأسعار الأسهم؛ بحيث تتم إضافة الأرباح الموزعة إلى رأس المال لتوليد شؤشر 
العائد الإجائي: إذا كان sd pe‏ 1532 العائد ue‏ « فان العوائد التي تم توليدها باستخدام إحدى الصيختين المذكورتين أعلاه j‏ 
مقياسًا لا حمال العائد الذى يمكن أن يتحصّل عليه حامل الأصل خلال الزمن . 


(AY)‏ للوغاريتيات العوائد خاصية جیدة. وهي أنه يمكن تفسيرها على أنها العوائد المركبة 
المستمرة» وبذلك لن يكون لتواتر تركيب العوائد X‏ أحميةء وبالتالي يُمكن بسهولة أكبر 
مقارنة عوائد مختلف اللأصول. 
یمکن جمع العوائد المركبة الستمرة عبر الزمنء لنفترض على سبيل الثال أن المطلوب هو 
سلسلة العوائد الأسبوعية: وأنه تم حساب لوغاریتم العوائد اليومية Tamad‏ أياع: مر قعة من 


١‏ إلى ۰۵ وتمثل عوائد أيام الاثنين إلى الجمعة؛ من الجحائز بكل بساطة جمع العوائد اليومية 
الخمس للحصول عل غائد لكامل الأسبوع: 

= in(p,/py) = InP, = ln pa يوم الائنین‎ aile 

= زرمريماما‎ = inp: — inp EEA عائد ووم‎ 

In(p/p;) = inp, = ln p; عائد يوم الأربعاء‎ 

In(p,/p3) = Inp, —Inps eee عائد يوم‎ 

: ۱1۱ عتز)‎ Pa) = [n Du — 2 Pa عاد وم لاام‎ 


Inps; = In pọ = In (ps /no) العائد خلال الأسوع‎ 





تستخدم المؤلغات الأكاديمية ZIU‏ عادة صيغة لوغاريتم العائد (والمعروف آیضا بمناسيب لوغاريتم السعر بيا أنها E‏ نسبة 
سعر هیده الفترة إلى سعر الفترة السايقة)؛ يعرض الإطار رقم ١ TI‏ ) سین رمسين وراء ذلك الاستخدام. 

غير أن هناك أيضا Lee‏ يشوب استخدام لوغاريتم العوائد؛ يعتر العائد البسيط على محفظة من الاصول المتوشط المرجح 
(Weighted Average)‏ (أو الموزون) للعوائد البسيطة على الأصول الفردية: 
Ry = Yi Wifi (W.‏ 


غير أن هذه المعادلة غير صالحة للاستخدام في حالة العوائد المركبة المستمرة: لذلك هذه العوائد لا يمن حمعها من خلال 
الحفظة. والسيب الرئيس وراء ذلك هو أن لوغاريتم الجموع لا يساوي مجموع اللوغاريتيات: وذلك لان عملية أخذ اللوغاريتم 
تُعتبر مويلا غير معط لحساب عائد المحفظة في هذا السياق يجب آولا تقدير قيمة المحفظة في كل فترة زمنيةء ثم تحديد العوائد من 
القيم المجمّعة للمحفظة. أو بدلا من ذلك إذا افترضنا أنه تم شراء الأصل في الزمن t — K‏ بالسعر »,م ومن ثم بيعه بعد K‏ فترة 
بالسعر ,» وبعد ذلك إذا قمنا بحساب العوائد البسيطة لكل فترة »۴ Res Regae oor‏ فان العائد الكل لجميع الفترات K‏ هو: 


HR = Er Pw = P. w 1 = É y =a x 181 Ei دو د‎ 1 . 
Kt Peu ۳ Hia e-3 Blk (f£. ) 


Ra ...)1 Regu) 1‏ 8,001 + 1)] = 
في الحالة القصوى عند ارتفاع تكرارات Zalai‏ البیانات؛ بحيث يتم قياس البيانات عل CR G. E ima eril š‏ سوف 
تكون العوائد البسيطة والعوائد المركبة المسثمرة متطابقة. 


E‏ الأقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


۱ .۱ السلاسل اليقيقيّة مُقايل السلاسل الاسميّة وتکمیش السلاسل الاسميّة 
Real versus nominal series and deflating nominal series )‏ ( 

إذا آشار العنوان الرئيس لاحدی الصحف إل أن ”أسعار المساكن سجلت أسرع معدل للنمو عرفته على مدى أكثر من عقد 
فمسكن عادي متكون من ۳ غرف نوم ple‏ الآن ب ۱۸۰,۰۰۰ (EE‏ حين كان باع ب ۱۲۰,۰۰۰ £ سنة ۰۱۹۹۰ فمن الهم 
أن تدرك أنه من شبه المؤكد أن هذا الرقم بالقيمة الا سمیّف بعبارة أخرىء يُشير القال إلى الأسعار all‏ للمساكن السائدة في تلك 
التقاط cea‏ يميل المستوى العام للأسعار في مُعظم الاقتصاديات حول العالم إلى الارتفاع طوال الوقت تقريبًاء لذلك يتعيّن علينا 
التأكد من آننا نُقارن بين الاسعار على أساس قابل للمقارنةء يُمكن أن URGE‏ أن جُرءًا من ارتفاع أسعار المساكن EJN‏ إلى زيادة 
الطلب عل الساکن: IE a a‏ يرجع ببساطة إلى ارتقاع جميع أسعار السلم والخدمات معّاء من الجدي ۳ أن نستطيع القصل بين هذين 
التأئيرين والاجابة عن هذا السوال: ”بكم ارتفعت أسعار الساکن بعد حذف تأثير التضخم العام؟" أو بطريقة تماثلة يُمكن أن 
نسأل:*كم تُساوي أسعار المساكن الآن لو قمنا بقياس قيمتها على أساس سنة ۴۱۹۹۰ يمكننا القيام بذلك من خلال امتصاص 
لتخم من سلسلة أسعار المساكن الاسميّة لإنشاء سلسلة أسعار مساكن حقيقيةء والتي تُسمّى سلسلة Dias‏ وشا لاتضخم أو 
سلسلة پاسعار اة . 








مؤشر آسعار الستهلكين آسعار الساکن 
(عند ستوپات $( (Y.‏ 


(عند مستو یات 1 * (Y+‏ 
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ملاحظات: um‏ الا سعار بالجنية الاسترلینی؛ اخحذت آسعار الساکن في شهر ينآير من كل عام من ناشينوايد (Nationwide)‏ (انظر : ا ملس رقم ۱ للاطلاع عل 
عدا المصدر). أرقام موش أسعار الستهلکین للتو ضيح فقط. 


شه فرك 1 


يعتبر تكميش سلسلة ما Val‏ سهل المنالء فكل ما هو مطلوب (باستناء السلسلة التي سيتم امتصاص التضخم منها) هو 
سلسلة معامل اتكاش ule VI,‏ وهی ساسلة تقيس الستویات العامة للأسعار في الاقتصاد. نستخدم عادة سلاسل من قبيل مؤشر 
أسعار الستپلخن je (Consumer Price. Index. (CPD)‏ أسعار (Producer Price Index ۱۳۳۱(( geil‏ أو مکمش الأسعار 
الضمتي للناتج المحلي الأحالي GDP Implicit Price Deflator)‏ هذا وب n‏ عرض المزيد من التشاصیل عن اتب مؤشر عام 
للأسعار من حیث الاستشدام نطاقٌ هذا الكتاب. ولکن يكفي القول |< إذا كان اعتيام الباحث جه فقط نسو LEl‏ صورة 
عاسة لا صورة دقيقة عن الأسعار الحقيقيّة فإن اختیار مکمّش (Deflator)‏ لن تکون له أهمية ŠL‏ 

نتحصل عل سلسلة الاسعار الحقيقية من خلال أخذ السلسلة الاسمية وقسمتها عل مؤشر الكياش الاسعار ثم ضرجا في 
۰ (بافتراضی أن المكمّش له قيمة آساس ۱۰۰): 

السلسلة الآسمية في الزسن ۶ 


۱۰۰ x دس‎ = t السلسلة اطقيقية في الرس‎ (e) 


TERES 
لذلك ليس من المنطقي‎ da بالذكر أن الانكياش ليس سوى عملية تخص السلاسل التي يتم قياس قيمها‎ aai من‎ 
مثل‎ to من سلسلة قائمة على الکمّیات» کسلسلة أعداد الاسهم التداولة مثلاه أو من سلسلة نسب عاديّة أو‎ RN امتصاص‎ 

معدل العائد على الاسهم 

مثال: تکمیش أسعار المساكن 

لنستخدم كمثال توضيحي سلسلة من متوسط أسعار المساكن في المملكة المتحدة تم قياسها سنويا بين ۲۰۰۱ و ۲۰۱۳ وهي 
سلسلة مأخوذة من قاعدة بيانات ناشينوايد (انظر: الملحق رقم ١‏ للمصدر کاملا»؛ نجد هذه السلسلة في العمود ۲ من الجدول رقم 
)3( 


۱ النظرية الاقتصادية أو المالية (الدراسات (ALI‏ — - 
1 
' 


نج + uam LY‏ البيانات 


Y,‏ ا 
اعادة صياغة ۵ تقسير 
5. استخدام التموذج في التحليل 


الشككل رقم )١,1(‏ الخطوات Acl‏ لصياغة نموذج اقتصادي قياسي 


۱۲ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


هذا وتّرد في العمود الثالث بعض الأرقام الخاصة بالستوی العام للأسعار مُقاسًا بمؤشر آسعار المستهلكين. لثفترض آولا أننا 
نرغب في تحویل الأرقام إلى أسعار (حقیقیة) ثایتف باعتبار أن ۲۰۰۶ هي سنة "الاساس" (أي أن قيمة مؤشر أسعار المستهلكين هذه 
السنة تُساوي ۰۱۰۰ فان أسهل طريقة للقيام بذلك تتمثل ببساطة في تقسيم كل سعر من أسعار المساكن عند الزمن ع بمؤشر أسعار 
الستهلکین في الزمن + ثم ضرا في prs‏ کيا في العادلة رقم (۱ 8۰ وغذا من شأنه أن يعطي الأرقام الواردة فى العمود t‏ من 
الجدول. 

إذا أردنا تحويل أسعار المساكن إلى أرقام ستة معيتة سوف e‏ المعادلة رقم (AO)‏ لكن بدلا من ۱۰۰ سوف يكون لدينا 
قيمة مؤشر أسعار المستهلكين لتلك السنة؛ لتفترض أننا نرغب في صياغة الأسعار الاسمية للمساكن وفقا لاسعار سنة ۲۰۱۳ (وهي 
سنة تحظى بأهميّة خاصة با أنها المشاهدة الأخيرة في المدول): وبالتالى سوف تستند في الاب ب عل صيغة مُعدّلة من العادلة رقم 
)20.1( 


mom ماد‎ | 5 


CPI. Ference yer PF ——‏ إلى pe‏ أسعار المستيلكين للسنة الم a=‏ قعل سبیل «A‏ للحصول عل القيمة 
۱ القابل للسنة ۲۰۰۱ (أي أن + هو ۲۰۰۱) وهی مُتوسط أسعار المساكن وفقا لأسعار ۲۰۱۳ يهب أن نأخذ القيمة 
الاسمية 47,45٠‏ وضرببها في قيمة مؤشر أسعار الستهلکین للسنة المرجعيّة (آي (YYY,A‏ وقسمتها Je‏ قيمة مؤشر أسعار 


AT, idi | | 5 ۱ mu ۳ 1‏ 
الستهلکین لسنة ۲۰۰۱ (أي " , ۰۹۷ وبالتالى تتحصل عل TY × a ١١8,58١‏ إلخ. 





ه , ١الخطوات All‏ في صياغة نموذج اقتصادي قيامي 
(Steps involved in formulating an econometrie model)‏ 
على الرغم من أن هناك بطبيعة الحال عدة طرق متلفة ee uJ‏ الا أنه يوجد نهج منطقي وسليم يتمثل في اتباع الخنطوات 
"NIORT‏ في الشكل رقم (۰)۱,۱ سوف نستعرض الآن ونشرح الفطوات المتبعة في عملية بناء النموذجء هذا وتّرد تفاصيل إضافية 
عن كل خطوة من هذه الخطوات ف الفصول اللاحقة من هذا الکتاب. 

e‏ الخطوة ١أ‏ واب : بيان عام للمسألة الطروحة: تشمل هذه الخطوة عادة صياغة نموذج نظري أو فكرة من النظرية المالية 
ترى وجوب ارتباط بين cura‏ أو أكثر بطريقة Xena‏ لا بقترض أن يكون النموذج قادرًا على التقاط كل الظواهر GLM‏ 
للعالم الحقيقي بشكل hE‏ وإنما ؛ ينبغي أن يُقدم تقديرًا جيدًا بها يكفي ليكون نموذجا مُفیدا للهدف قَيّد الدرس 

e‏ الخطرة؟: جع البيانات ذات العلاقة usd pisei‏ أن تكون البيانات المطلوبة مُتاحة الکترونیا عن طريق ael‏ مُقدمي 
العلومات RU‏ مثل رويترز s Reuters)‏ أو من خلال الاحصاءات الحكومية المنشورة: في القابل يُمكن أن لا تتاح البيانات 
المطلوبة سوى عن طريق استقصاء بعد توزيع مجموعة من الاستبیانات أي بيانات AJI‏ 

© الخطوة ۳: اختيار طريقة تقدير متاسبة للنموذج المقترح في الخطوة .١‏ على سبيل JA‏ هل سيتم استخدام طريقة المعادلة 


الواحدة al‏ طريقة المعادلات التعددة؟ 


شش سید YT‏ 


6 الخطوة 4: تقييم إحصائي للنموذج: ما هي الافتراضات الطلوبة لتقدير معليات النموذج على unl‏ الأمثل؟ هل الييانات 
أو النموذج استو فت تلك الافتراضات؟ أو كذلك هل النموذح یصف البیانات بشکل مُناسب؟ إذا كانت الإجابة "تعم" 
عندها نعقل إلى الخطوة ۵. GL‏ إذا كانت الإجابة "لا" فإننا تعود إلى الخطوات من ١‏ إلى Y‏ ونقوم Us]‏ بإعادة صياغة 
النموذج أو بجمع الزید من البيانات؛ أو اختيار تقنية تقدير مختلفة ذات متطليات أقل صرامة. 
O‏ اطوة ۵: تقييم النموذج من منظور نظري: هل آحجام وعلامات قيم العلیات القذرة تتماشی مع ما أشارت إليه النظرية 
أو الفكرة المذكورة في الخطوة ١؟‏ إذا كانت الإجابة "نعم * عندها ننتقل إلى Gl oa Mal‏ إذا كانت الإجابة لا" فإننا نرجع 
ددا إل الخطوات من ١‏ إلى ۳. 
© الخطوة T‏ استخدام النموذح: عندما يكون الباحث راضیّا أخيرًا عن اللموذج يمكته عندئذ استخدامه لاختبار النظرية 
الشار إليها في الخطوة ١ء‏ أو لصياغة تبوات أو سبل عمل مقترحة. يمكن أن تخص هذه الأخيرة الفرد (علل سبيل الال إذا 
ارتفع التضخم والتاتج الحلي الإحالي فإنه يتم شراء أسهم القطاع (x‏ أو أعبا تكون بمثابة مُدخخل لسياسات المكومة (عل 
B z P‏ 
سبيل sane Juli‏ عمليات التداول الم شجة تقلبًا مقر طاء وبالتالى يجب حظرها). 
من المهم الاشارة إلى أن عملية بناء نموذج تجريبي قوي هي عملية تكراريّة وهي بالتأكيد ليست علا دقيقاء هذا ويكون 
النموذج المفضل النهائي في أغلب الأحيان Ú‏ جدًا عن التموذج المقترح في بداية الامره وليس من الضروري أن يكون وحيدًا من 
نوعهء بمعتى أنه يُمكن لباحث آخر له نفس البيانات ونفس النظريّة الأولية أن يصل إلى توصيف m ile‏ 


١ , ۲‏ بعض النقاط التي يجب مراعاتها عند قراءة مقالات 
في Au Jue‏ لتجريي 
(Points to consider when reading articles in empirical finance)‏ 

کا ذكر سابقًا تتمثل إحدى المنصائص المميّرة هذا الكتاب مُقارنة بالکتب الأخرى في تفس المجال فى استخنامه لأببحاث 
أكاديمية منشورة كأمثلة على استخدام التقنيات المختلفة» وقد اختيرت أوراق البحث التي تمت دراستها للعديد من الأسباب؛ قبل كل 
شىء تمل هذه الأوراق (بحسب رأي الكاتب) تطبيقًا واضحًا ودقيقًا في Jue‏ الماليّة للتقنيات التي یخطیها هذا الكتاب؛ يتعيّن كذلك 
أن تكون هذه الأوراق منشورة فى مجلة محکمة بمراجعة النظراءء وبالتالي فهي مُتاحة على نطاق واسع. 

عندما کت طالبًا كنت أعتقد أن البحث هو علم بحت: الآن وبعد أن اكتسبت خيرة عملية عن الأبحاث التي قام با 
الأكاديميون والیارسون أصبحت Js‏ أن الأمر ليس کذلك. فهؤلاء الأكاديميون والیارسون يميلون إلى المبالغة في قوة نتائجهم 
وف أعمية استنتاجاتهم: كا أن لديهم ميلا إلى عدم الاكتراث باختيارات مدى مُلاءمة نهاذجهم وال التغاضی أو حذف أية نتائج لا 
تتماشى مع المسألة التي يرغبون في إجرائهاء لذلك من الهم عند دراسة أوراق بحث من الأدبيات ILE‏ الأكاديمية إلقاء 
نظرة جد ناقدة على البحث؛ كما لو أنك +S‏ طلب منه التعليق على مدى سُّلاءمة الدراسة لمجلة siyale‏ هذا وتّرد في المربع رقم 
CE)‏ الأسئلة التي ja‏ طرحها عند قراءة ورقة بحث: ضع هذه الأسئلة في البال عند قراءة مُلخصاتي للمقالات المستخدمة كأمثلة 
في هذا الکتاب: وان كان ERE‏ ابحث عن تلك المقالات واقرأها بالكامل لنشسك. 


alai ME‏ القياسي التمهيدى للمالية 
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(A)‏ هل تتضمّن ورقة البحث تطوير نموذج نظريء أم آنا جرد تقنية تبحث عن 
تطبيق؛ z‏ يجعل الدافع وراء المسألة برمّتها دافعًا ضعيمًا؟ 

(Y)‏ هل البيانات ذات 'نوعية جيدة*؟ هل هي من مصدر موئوق؟ هل حجم 
العيئة كبير بيا فيه الكفاية لتقدير النموذج الطروح؟ 

(Y)‏ هل تم تطبيق التقنيات بشكل صحيح؟ هل cii‏ اختبارات عن الانتهاكات 


الحتملة لأيّ من الافتراضات الواردة في تقدير التموذج؟ 

(t)‏ هل تم تفسير النتائج بعقلانية؟ هل قوة النتائج هبالخ فيها؟ هل النتائج التي تم 
التوصل إليها على أرض الواقع تعکس الأسئلة التي طرحها المؤلف (ين)؟ 
هل يمكن تكرار النتائج من قبل باحثين آخرين؟ 

Ja (2)‏ الاستتتاجات المستخلصة مُناسية بالنظر إلى التتائج: أو هل أهمية 
نتائج ورقة البحث مالغ فيها؟ 





١ , ۷‏ ملاحظة عن الإحصاءات البايزية مقابل الاحصاءات الكالاسيكية 
(A note on Bayesian versus classical statistics )‏ 

کہا هو الخال في معظم الكتب الأخرى J‏ 'اللإحصاءات الكلاسيكية' النهج الفلسفي المعتمد في بناء النياذج طوال هذا 
الکتاب. يُفترض الباحث في إطار النهج الكلاسيكي نظرية؛ ویقدر نموذجًا لاختبار تلك النظريةء هذا ويتم إجراء اختبارات للنظرية 
باستخدام النموذج المقدّر ضمن الإطار "الكلاسيکي" لاختبار الفرضيات الذي تم تطويره في القصل ۲ إلى الفصل ۰4 واستنادًا إلى 
النتائج التجريبية. G)‏ آن نید البيانات النظرية أو أا تدحضها. 

غير أن هناك Gang‏ تلم GU‏ لبناء النیاذج؛ وللتقدير والاستدلال یعرف باسم الإحصاءات البايزيّة «(Bayesian Statistics)‏ 
في إطار النهح البايزي تعمل النظرية والنموذج التجريبي معًا بشكل آوئق: يبدأ الباحث بتقييم العارف أو الافتراضات السائدة: 
وصياغتها في جموعة من nM NE‏ بعدها يتم دمج المدخلات السابقة مع اليانات المشاهدة من خلال alla‏ الامکان ) Likelihood‏ 
۵ شم يتم تحديث الافتراضات والاحتمالات تبعا لتقدير النموذجء ما يؤدي إلى جموعة من الاحتالات البعدية. وبالتالي 
532 الاحتمالات تباّا كلها تور المزيد من البیانات؛ Jes‏ أبسط المستويات تُعرف الآليّة الرئيسة لدمج الدخلات الأوليّة مع دالة 
ال SUS‏ بنظرية بار (Bayes theorem).‏ 

وجد النهج البايزي للتقدير والاستدلال عددا من التطبيقات الحامة والحديثة في الاقتصاد القياسي الال ولا سيها في إطار 


نمذجة التقلب (Volatility)‏ (انظر: باویتز ولربراتو (1۹۹۸) ))1998( (Bauwens and Lubrano‏ أو فرونترس رآخرون (۲۰۰۰) 


1a درت‎ ia 


(Vrontos et al. (2000))‏ والمراجع الواردة في هذه الأبحاث للاطلاع على بعض الأمثلة)ء توزيع الأصول (انظر: على سبيل JEL‏ هاندا 
وتيواري )3 * * (Handa and Tiwari (2006) (Y‏ وتقييم أداء المحافظ Rs VE‏ (باکس واخرون 1 + * „(Baks et al. (2001)) (Y‏ 

یعتبر الإعداد البايزي جذابًا بشكل بديبي رغم ما ينتج عنه من رياضيات معقدة نوعا ماه هذا وييدي العديد من الإحصائيين 
الكلاسيكيين عدم رضاهم عن النهوم البايزي للاحتبالات LE‏ (المشبقة) التي يتم تحديدها Gpe‏ وفقا لأحكام الباحث. وبالتالي 
إذا وضع الباحث احتالات قله صارمة جذا فان هناك حاجة إلى قدر la‏ من PVT‏ لد.حض فكرة ماه یتعارض ذلك مع الحالة 
الكلاسيكية» حيث يُسمح عادة للبيانات وبحرّية G,‏ تأييد النظرية أو دحضها بِعْض النظر عن أحكام الباحث. 


۸ مدخل ال افیوز 
LAn introduction to EViews)‏ 

يُعتير عدد حزم البرامج المتاحة لنمذجة الاقتصاد القياسي كبيرّاء ومع مرور الزمن شهدت هذه الحزم تحستا من حيث اتساع 
التقنيات التي تُوفْرهاء وتقاربت كذلك من حيث ماهو متاح في كل حزمة؛ يمكن تصنيف البرامج بشكل مُفيد حسب ما إذا كانت 
هذه البرامج تفاعلية بالكامل (أي برامج مُوجهة بخيارات)؛ أو برامج مُوجهة بتعلييات (حيث يجب أن يكتب المستخدم برامج 
صغیرة): أو مزيج من هذين الصتفينء الحزم الوجهة بخيارات؛ والتي تعتمد UJ‏ على واجهة مُستخدم رسومية لیگروسوقت 
ويندوزء هي بالتأكيد الأسهل استخدامًا في الغالب بالتسبة للمستخدمين البتدنین. وذلك لأنها تتطلب دراية بسيطة بتركيبة الحزمة» 
كما يُمكن G pat‏ تعديل القوائم فيها بكل بساطة إفيوز هو عبارة عن حزمة برامج تنتمي إلى هذه الفئة. 

من جهة آخری CILE‏ ما يشكو البعض من هذه الحزم نقص في المرونة؛ وذلك لأن قوائم الخيارات المتاحة تم تحدیدها من JE‏ 
الطورین؛ وبالتالي إذا آراد أحدنا بناء شيء أكثر تعقیدا أو شيء تلف UE‏ فإنه يضطر إلى النظر في حزم بديلةء ومع ذلك يمتلك 
إيفيوز لغة بريجة تستند إلى أوامر بالإضافة إلى واجهة نقر وتأشير لكي تُتيح الرونة علاوة عن سهولة الاستخدام» هذا ونجد ثلاث 
مجلات شارك فيها هذا المؤلف؛ تتعلّق بالفصل ٩‏ من هذا التص عللى وجه المخصوص؛ وهي بروکس (۱۹۹۷) ويروكس وبورك 
وبرسائد )3 9 (Brooks, Burke and Persand (2001.)) 2003 (Y * «Y 4 Y‏ وعلى غرار الطبعات السابقة لهذا الكتاب سوف PAS‏ عة 
من التعليرات والخرجات عن الحزمة الب ية إفيوز يُستخدم هذا البرنامج لأنه سهل الاستخداء؛ ولکونه GEU p‏ مُقادّا بقراثم» وهو 
كاف لتقدير مُعظم النياذج المطلوبة غذا الكتاب. يُعطي القسم التالي مُقدّمة عن هذا البرنامج ویعرض خصائصه الرئيسةء وكيفية تتفیذ 
المهام الا ساسیة. 


0١‏ إنجاز مهام بسيطة باستخدام إفيوز 
(Accomplishing simple tasks using EViews)‏ 

إفيوز هو عبارة عن حزمة تفاعلية من برامج الاقتصاد القياسي سهلة الاستخدام؛ وئوفر الأدوات الأكثر استخدامًا في 
الاقتصاد القياسي العمليء يرتكز بناء إفيوز حول مفهوم الكائنات؛ لكل كائن نافذته الخاصّة» قائمته الخاصةء إجراءه الخاص» وعرضه 
الخاص للبیانات؛ باستخدام القوائم يسهل الانتقال بين عرض جداول البيانات (Spreadsheet)‏ الرسوم البيانية الخطية "iar‏ 


نتائج الانحداره إلخ» ومن أهم حصائص إفيوز التي تجعل منه RU p‏ 22 لبناء النماذج وفرة اختبارات التشخیص (سوء التوصيف) 


' اقتاد القياسي Td‏ للبالية 


التي يتم حسابها ub‏ مما جعل من المکن اختبار ما إذا كان النموذج سلیا أم لا من الناحية الاقتصاديّة القياسيّة سوف تجد ضالك 
في إفيوز من خلال استخدامك طزیج من النواففء والأزرار؛ والقوائم والقوائد الفرعیّ هذا وتتمثل الطريقة EGH‏ للالمام بافیوز في 
الاطلاع على قوائمه الرئيسة من خلال الأمثلة الواردة في هذا الفصل والفصول اللاحقة. 

يفترض هذا القسم أن القراء حصلوا على نسخة من إيفيوز A‏ (أحدث اصدار محوفر عند تاليف هذا الکتاب)؛ 
وحمّلوها بنجاح على جهاز الحاسب» وفيا يلي وصف لحزمة برامج إفيوز إلى جانب تعلیات تُستخدم لانجاز مهام عاديّة والحصول 
على حرجات العيّنة؛ هذا وتظهر كل التعلييات التي تیب إدخاهاء أو الأيقونات التي يجب النقر عليها مكتوبة بالخط العريض طوال 
هذا الكتابء أن الهدف من وراء الاستعراض الوارد في هذا الفصل والفصول اللاحقة فلا يتل في إظهار كامل وظائف الجرمة, 
وإنها لتمكين القراء من البدء بالتعامل مع هذه الحزمة سريعًاء وشرح كيفيّة تطبيق التقنیات وتفسير النتائج: ولمزيد من التفاصيل — 
على القراء الاطلاع في المقام الأول على أدلة البرنامج وهي الآن مُتاحة إلكترونيًا مع البرنامج» وكذلك مُتاحة في نسخة CU s‏ كا 
نُشير إلى أن إفيوز ليس حساسًا لحالة الاحرف؛ وبالتالي لا هم إذا كانت الأوامر مدخلة بأحرف صغيرة أم بأحرف كبيرة. 


تح البرنامج 


(Opening the software 


لتحميل إفيوز من ویندوز انقر فوق الزر ابدأء ثم كافة البرامج» EViewss‏ و ]1 EV ews‏ مرة أخرى. 


قراءة البیانات 
Reading in data)‏ ( 

يدعم إفيوز على حد سواء القراءة أو الكتابة في آنواع مختلفة من الملفات؛ با في ذلك ملفات أسكي (نصوص) ASCII)‏ 
ملقات مايكروسفت إكسل "15× ' و XLSX'‏ (القراءة من أي ورقة حفوظة في ااصتف إكسل)ء ملفات لوتس WKSI' (Latus)‏ * 
CLIP‏ 1 من السهل عادة العمل مُباشرة على ملفات إكسل كبا هو الحال هنا طوال هذا الكتاب. 


«Lil‏ ملف عمل واستمراد البیانات 
(Creating a workfile and importing data)‏ 

تتمثّل الخطوة الأولى عند فتح برنامج إفيوز في إنشاء ملف العمل الذي سوف يحتوي البيانات؛ للقيام بذلك حدّد New‏ 
(جديد) من القائمة File‏ (علف): اختر بعد ذلك c Workfile‏ سوف تظهر التافدة "Workfile Create"‏ (خلق ملف عمل ) كبا في لقطة 


(A.A) رقم‎ (Screenshot?) الشاسة‎ 


۱ عناك نسخة من افیوز V‏ مُوجهة للطلاب؛ وعي متاحة بتكلفة أقل بكثير من النسخة الكاسلة؛ لكنها I‏ عدد الشاهدات وعل الأشياء التي 


يمكن Lael oo]‏ كل ملف عسل فرظ . 


شه فرت ¥ 


سوف نستخدم كمثال سلسلة زمنية لبيانات متوسط أسعار المساكن في المملكة التحدة. تم الحصول على هذه السلسلة من 
قاعدة بيانات ناشینواید: وهي سلسلة تضم ۲۹۹ مُشاهدة شهرية من ینایر ۱۹٩۱‏ إلى مايو ۳۶۲۰۱۳ ينبغي تحدید تكرار البيانات 
(Frequency of the data)‏ (شهري): وإدخال تاريخ البدء (1991:1) وتاريخ الانتهاء a2013:05)‏ انقر فوق OK‏ (مواقق): وسوف يتم 
إنشاء ملف عمل دون اسم. 








Skartdabke: — 1991:01 
End dale: 05 

















لقطة الشاشة رقم )١,1(‏ إنشاء ملف عمل. 


في "Workfile structure type" ULL‏ نحتفظ AD‏ الافتراضي -Dated — regular frequency‏ ثم في Date " ail‏ 
*specification‏ ( دید التاريخ) Monthly i‏ (شهري). y‏ = أن صيغة ادخال التاریخ للیانات الشهرية والربع سنوية هي على 
التوالي YYYY:M‏ و 97:04 بالئسية للبيانات اليو Ka‏ جب isle‏ استخدام صيغة تاريخ الو لایات التحدة: ودلك بناء عل طريقة 
إعداد إفيوز : MMIDD/YYYY‏ (على سبیل JUN‏ يوافق ۱۹۹۹/۰۱/۰۳ الأول من مارس ۱۹۹۹ وليس الثالث من يناير)ء لذلك 
يجب توخي الحذر هنا للتأكد من أن صيغة التاريخ المستخدمة هي الصيغة الصحيحة» اكتب على التوالي تواريخ البدء والانتهاء للعيّة 
في المربعات كبا بلی: 1991:01 و 2007:05 انقر بعد ذلك فوق OK‏ تم إلى حد الآن إنشاء ملف العمل؛ لاحظ أنه ظهر زوجان من 
التواريخ Range!‏ و zt Sample!‏ الأول هو نطاق التواريخ الواردة في ملف العملء والثاني تاريخ aie‏ ملف العمل الحالي L3)‏ هذه 
الحالة نفس التاريخ المشار إلبه أعلاه)ء كما يظهر كذلك کاننان هما: © (وهو متجه يضم معلیات el‏ من النياذج المقذّرة) و RESID‏ 
(سلسلة البواقي وهي سلسلة فارغة حاليًا): انظر: الفصل ۳ LAILL‏ هذه المقاهيم: هذا وسوف تحتوي جميع ملفات عمل إفيوز عل 
هذين الكائنين اللذين يتم إنشاؤها تلقائيًا. 


(T)‏ سوف يرد قي الملسق رقم ١‏ وغل موقم الويب المصاحب هذا الکتاب وصف كامل aal‏ البيانات ال مستخدمة. 


1A‏ الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 
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لقطة الشاشة رقم )١.7(‏ استيراد بيانات إكسل إلى ملف العمل - الشاشات من ١‏ إلى ۳. 


الآن وقد تم إعداد ملف العمل يمكننا استيراد البيانات من ملف الاکسل ¿UKHP.XLS‏ لذا من القائمة File‏ حدد 
Import‏ (استيراد) ثم Import from File‏ (استيراد من ملف)ء سوف يُطلب منك بعد ذلك تحديد الجلد واسم اللف: 
وبمجرد إيجاد الجلد أين تم تخزین الملف قم بإدخال UKHP.XLS‏ في المربع name"‏ مانا“ (اسم الملف) وانقر فرق Open‏ 
(فتح)ء سوف تصادف بعد ذلك سلسلة من ثلاث شاشات حيث إنه من الممكن تعديل طريقة استيراد الببانات؛ ليس 
من الضروري في مُعظم الأحيان تغيير أي من الخيارات الافتراضية؛ OM‏ إفيوز يقوم بنظرة خاطفة داخل ملف البيانات لتحديد 
هيكل البيانات» تحديد ما إذا كان هناك صف رأس يحتوي على أساء السللاسل: إلخ» هذا وتعرض اللوحات ١‏ إلى ۳ من لقطة الشاشة 
رقم (۱,۲) هذه الشاشات الثلاث؛ في الشاشة الثالثة انقر فرق Rename Series‏ (إعادة تسمية السلسلة)؛ وقي المربع الذي سوف 
يظهرء اکتب las AVERAGE-HOUSE-PRICE. HP‏ سوف jx‏ اسم السلسلة إلى 19۳ ما يسل قليلا التعامل مع هذه 
السلسلة! 


۱۹ "EF 





Range 19911101 20131005 — 289 obs 
Sample 1991401201305 — 269 واه‎ 





لقطة الشاشة رقم (۳, ۱) ملف العمل التضمن للبيانات التي ثم تحمیلها. 


انقر فوق Finish‏ (نباء) وسوف يتم استبراد السلسلة: سوف تظهر السلسلة كأيقونة جديدة في نافذة ملف العمل كيا في 
لقطة الشاشة رقم (۳, ١)ء‏ لاحظ أن إفيوز وعلی نحو معقول ل يقم باستیراد عمود التواریخ على أنه متغيّر إضافي. 


التحقق من الپیانات 
(Verifying the data)‏ 

انقر مرتين فوق الأيقونة الجديدة hp‏ التي ظهرت, وهذا سوف یفتح نافذة للوحة جدولية داخل إفيوز MAS‏ القيم 
الشهرية لأسعار المساكن؛ AEE‏ من أن ملف البيانات تم استيراده بشكل صحيح» وذلك بمراجعة بعض المشاهدات بطريقة 
عشوائية. 

Save Active Workfile راحتر‎ File من القائمة‎ (Ii) Save As الخطوة التالية في حفظ ملف العمل : انقر فوق الزر‎ pe 
Jil سوف يُفتح مربع حوار للحفظء تطلب منك إدخال اسم للف العمل ومكان‎ OK (حفظ ملف العمل التشط)» وانقر فوق‎ 
سوف يقوم افیوز بحفظ ملف العمل ثي المجلد‎ Ka انقر‎ e الاسم الذي اخترته للملف)ء‎ XX J (حيث‎ XX بب ادعال‎ 
الحدد باسم ۱ هذا وقست بتسمية ملفي ۲۲۷۲۱ سوف يتم مُطالبتك کذلك بتحدید ما إذا كان يجب حفظ البیانات‎ 
الوجودة في الملف "بدقة أحادية* أو "بدقة مضاعفة" ولاسباب لا تخفی عن احد تعتبر الدقة الضاعفة الافضل مال يكن الملف كبيرًا‎ 
هذا ويُمكن‎ OK جا نتيجة لكميّة التفیّرات والشاهدات التي يحتويبا (تتطلّب الدفة الأحاديّة مساحة أقل)ء دا انقر يبساطة فوق‎ 
من شريط القوائم.‎ File/Open/EViewsWorkfile ... لاحقا فتح ملف العمل المحفوظ من خلال تحدید‎ 


۲۰ الاقتصاد القياسيي التمهيدي للبالية 


التحويللات 
(Transformations)‏ 

يمكن في إفيوز إنشاء المتغيّرات موضع اهتيامنا من خلال تحدید الزر Genr‏ من شريط آدوات ملف العمل وكتابة الصيغ 
المناسبة؛ لتغتر ض على سبيل الخال أن لدينا سلسلة زمنية تسمی Z‏ يُمكن تعديل هذه الأخيرة بالطرق التالية يدف إنشاء المتغْمّرات A‏ 
C B‏ ال سوف تناقش المعلومات الأساسية الرياضية والتفسيرات البسيطة هذه التحويلات بالتفصيل في الفصل التالى؛ بها في ذلك 
القرى (Powers)‏ اللو غاریتیات والأسس (Exponents)‏ نذكر الآن بع التحویالات الشائعة: 


A = Z/2 القّسمة‎ 

8 - 2 +2 ب‎ àll 

C= 2 التربيع‎ 

D = LOG(Z) غاریتم‎ NUNT 

E = EXP(Z) PI 

ابطاء البيائات Z(-1)‏ دم 

إنشاء لوغار ex‏ العو اند G = LOG(Z/Z(—1))‏ 


هناك دوال أخرى يمكن استخدامها في في الصیغ مثل عدف ماد acos‏ ال هذا ونُشير إلى أنه ليس هناك حاجة إلى تعلييات 
Lal‏ ليله التحویلات؛ يكفي أن نكتب : 'المتغثر الحديد ‏ دالة في التخیر (ات) القديم GG)‏ *. سوف تظهر المتغيّرات في نفس نافذة 
ملف العمل uo‏ مثل LAN t fel,‏ (اي (Gs‏ 
من المهم في حالتنا هذه حساب نسب ell ARE‏ البسيطة في السلسلة انقر فرق Genr‏ ثم اکتب DHPz100*(HP-HP(-‏ 
DEPI-‏ من الجدير باللاحظة أن هذه السلسلة الجديدة؛ أي DHP‏ سوف تكون سلسلة نسب X‏ مثوية شهريّة» ولن تكون 
AL a Boos‏ 


حساب احصاءات مو جرة 
(Computing summary statistics)‏ 

يُمكن الحصول على إحصاءات وصنية موحرة للللة و ذلك بتحدید Quick/Series Statistics/Histogram and Stats‏ 
و (HDP) GUS‏ في اسم المتغترء سرف تظهر في الثافذة الصورة العر وضة في لقطة الشاشة رقم (4:۱). 

وكيا هو واضح يشير المدرج التكراري إلى آن السلسلة ها ذيل علوي أطول قلبلا من ذيلها السفلى (تشير إلى مقياس المحور 
السيني OaS)‏ وأنها تترکز بعد الصفر بقليل؛ كما يتم عرض جيع الاحصاءات الوجزة بها في ذلك da li‏ القيم الصغرى 
والعظمى؛ الانحراف المعياريء العزوم من الرتية الأعلى. وكذلك اختبار مدى اعتدال توزيع السلسلة سوف E‏ هذه الإحصاءات 
في الفصول اللاحقة؛ كرا يمكن الحصول على إحصاءات وتحويلات مُفيدة أخرى بتحديد الأمر Quick/Series Statistics‏ والتى سوف 
نتناوها LAÍ‏ لاحقا في هذا الكتاب. 


مشا فرق ۳1 


Cam 








لقطة الشاشة رقم E)‏ ,۱ )|صصاءات موجزة لللة. 


الرسوم البيانية (Plots)‏ 

يدعم إفيوز مجموعة واسعة من أنواع الرسوم الييانية بها في ذلك الرسوم البيانية الخنطية: الرسوم البيانية الشريطيةء الدواثر 
المجزأة: رسوم بيانية خطیة-شر يطية ahli‏ رسم النهايات الصغری والكبرى» ورسم شكل الانتشارء هذا وتسمح جموعة متنوعة 
المقياس اللوغاريتمي والرسوم البيانية بمقياسين. كا ندرج مفاتيح الرموز تلقائيًا مع الرسوم البيانية (على الرغم أنه يُمكن حذفها إذا 
رغبتا في ذلك)» كيا يُمكن |دراج الرسوم البيانية في تطبيقات أخرى من تطبيقات ويندوز باستخدام النسخ واللصق» أو عن طريق 
تصديرها بصيغة ويندوز ميتافايل (Windows metafiles)‏ 

er‏ القائمة الرئيسية سول و Quick/Graph‏ تي اكتب = السلسلة التي ترب Fr d‏ (اکتب L5 d ej HP‏ أسعار 
الساکن)؛ ثم انقر فوق (OK‏ سوف تظهر لك النافذة "Graph Options‏ (خیارات الرسم الببانی) أين تختار نوع الرسم البيائي الذي 
due TENE‏ إلخ)ء وكذلك التحكم في تنسيق ونمط الرسم البياني (هل ترغب على سبيل 
E Jul‏ مفتاح الر موز عناوين المحاور» إلخ). gan‏ ف & 53( اختیار c3) linc and symbol graph‏ ساقي شربطي مع الرموز) إلى ce‏ 
لقطه الشاشه رقم (۵ , (Y‏ 

من الفید lo‏ رسم السلسلة محل العمل بیان لتگوین فكرة عن السیات i all‏ للبیانات: من الواضح في حالتنا هذه أن أسعار 
الساکن ارتفعت بشرعة لتصل إلى less‏ في أكتوير ۲۰۰۷ قبل أن تنخفض یشکل حاد حتی آوائل عام ۲۰۰۹ وبعدها شهدت 
الأسعار d m Lib‏ مسن الممكن J5‏ سهو له k. FI Tm‏ سن Ae‏ الرسم du ea vi‏ وذلك شمر یر الغارة فر قهاء ET‏ 
ويؤدي النقر الزدوج على الرسم البياني إلى الرجوع إلى قائمة خیارات الرسم البياني. 


YY‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 








لقطة الشاشة رقم (8,١)رسم‏ بياني خطي. 


کتمرین» حاول أن ترسم GG‏ السلسلة DHP‏ سوف ترى أن تقلب سلسلة نسب cll‏ المنويّة Jag‏ تفسير هذه الرسوم 
SSL‏ عمليّة صعبة. بالرغم من أن هذه الرسوم البيانيّة EE‏ عادة شكل البيانات التي نشتغل عليها في الاقتصاد القياسى. 


(Printing results) 
(طباعة) من شريط أدوات نافذة الکائن سوف تتم طباعة‎ Print يمكن في أي وقت طباعة النتائج من خلال تحدید الزر‎ 
محتويات النافذة المفتوحة بأكملهاء كبا يمكن نسخ الرسوم البيائية في الحافظة إذا رغبنا في ذلك من خلال النقر بزر الفآرة الأيمن فوق‎ 

الرسم البياتي و اختیار نسيح إلى الحا فظة. 


حفظ نتائج البیانات وملف العمل 
(Saving data results and workfile)‏ 

يُمكن تصدير البيانات التي تم إنشاؤها في إفيوز إلى تطبيقات أخرى من تطبيقات وبندوز مثل مايكرو سفت إكسلء لذلك من 
القائمة الرئيسة 335 LFilelExport/Write Text-Lonts-Excel‏ سو ف lai‏ منك بعد ذلك تقدیم اسم للملف الذي تم تصديره حدید 
الجلّد الن اسب كا ستطلب منك النافذة التالية تحديد كل السلاسل التي تريد تصديرهاء إضافة إلى تحديد فترة العيّة. 

بافتراض أنه تم حفظ ملف العمل بعد عمليّة استيراد جموعة الييانات (على النحو المذكور أعلاه)ء يُمكن حفظ Jee‏ 
الإضافية بكل بساطة؛ وذلك بتحديد Save‏ من القائمة ۰۳۷ سوف يتم حفظ ملف العمل با في ذلك حميع الکائنات التي بداغيله؛ 
کالییانات: الرسوم اليانيةء المعادلات» وما ال ذلك طا أسند EE‏ عند الخروج من البرنامج سوف تفقد كل الكائنات غير 


A gli 


YY "EFT 


أدوات الاقتصاد القياسى Ael‏ في 55d]‏ 
{Econometrie tools available in E Views)‏ 
بصف الاطار رقم (5 , )١‏ الو ظائف المتوفرة فى إفيوزء ما لتنسيق أدلة المستخدم للاصدار A‏ مم الإشارة إلى الم اد ال تمت 
oe. :‏ رهم P - AST FIR,‏ ركب مع ال شارة إلى الو 
مناقشتها في هذا الكتاب بالخط الائل. 


ینقسم دليل الستخدم ليرنامج TEMERE‏ الجلد الأول على أربعة أجزاء le‏ 
هو موضح آدناهه في حين يضم الجلد الثاني ستة أجزاء. 

e‏ الأول (مقدمة) 

© لتحتري الفصول من ١‏ إلى ٤‏ عل مراد تمهيدية تصف أساسيات ويندوز وافیوزه كيفية إنشاء 
ملفات العمل وكيقية التعامل مع الكائنات. 
hy‏ الفصلان ۵ و5 أساسيات العمل عل البيانات LS‏ يُناقش الفصلان كيفية استيراد 
البيانات إلى إفيوزء استخدام إفيوز SEIL‏ البيانات وادارتهاء وكذلك تصدير البيانات من 


إفيوز إلى ألواح جدولية؛ ملفات نصية وتطبيقات أخرى من تطبيقات ويندوز. 


تشرح الفصول من ۷ إلى ۱۰ قاعدة بيانات إفيوز وغيرها من البيانات المتطورة وخصائص 
caia aklas‏ العمل. 

الجزء الثاني (تحلیل البيانات الأساسية) 

6 يشرح الفصل ۱۱ كائن السلسلةء تعتبر السلاسل الوحدة الأساسية للبيانات في إفيوز؛ وهي 
الأساس لكل التحليلات أحادية ell‏ يوثق هذا الفصل الرسوم SLE‏ الأساسية» 
وختصائص تحلیل البيانات المرتيعلة بالسلاسل. 

a‏ يوئق الفصل ۱۲ كائن الجموعف المجموعات هي عبارة عن تجميع للسلاسل التي تشکل 
الأساس لعدد من الرسوم البيانية وتحاليل البيانات متعدّدة المتخيّرات. 

© قدم الفصلان ۱۳ و ١4‏ معلومات مُفصلة عن كيفية إنتاج أنواع مختلفة من الرسوم البيانية. 

الجزء الثالث (إضفاء طابع شخصي pe‏ الخر جات) 

6 _ تراصل الفصول من ۱۵ إلى ۱۷ شرح كيفية [نشاء وتعدیل الجداول والرسوم البيانية الاکثر 
T‏ 

الجزء الرابع (توسعة نطاق افیوز) 

* يشرح الفصل ۱۸ بالتفصيل كيفية كتابة البرامج باستخدام لغة p‏ 22 افیوز. 





الاقتساذ القياسى التمهيدي للبالية 


الجزء الخامس (التحليل الأساسى للمعادلة الواحدة 

يعرض الفصل ١4‏ أساسيات التقدير باستخدام المربعات الصغرى العادية )) (Ordinary‏ 
Least Squares (OLS‏ داخل افیرز . 

يناقش الفصل ۲۰ أساليب التقدير باستخدام المريعات الصغری المرجحة ( Weighted Least‏ 
AI (Squares‏ بعات الصغرى ذات الم حلتين (Two-Stage Least Squares)‏ رال يعات الصغر ی 
غير „(Non-Linear Least Squares) ihl‏ 

يغطي الفصل ۲۱ نبج التعامل مع المعادلات الآنية (Simultaneous Equations)‏ با في ذلك 
المربعات الصغرى ذات الر حلتين .(Two-Stage Least Squares)‏ 

يشرح الفصل YY‏ تقنیات انحدار المعادلة الواحدة لتحليل بيانات السلاسل الزمنية:اختبار 


الارتباط التسلسلي ¿(serial correlation)‏ تقدير نموذج ARMA‏ استخدام الإبطاء الموزخ متعدد 


CPolynomial Distributed Lags) > «Ll‏ واختارات جذر الوحدة لسلاسل زمنية غير ساکنه 
.(Nan-Stationary }‏ 
te‏ الفصل ۳ اساسیات استخدام إفيوز Rel‏ باستخدام المعادلات المقدرة. 


Yt eaa co‏ إجراءات اختبار التوصيف التاحه ف افيوز. 


e‏ السادس (تحلیل متقدم للمعادلة الواحدة) 


يناقش الفصل ۲5 تقدير النياذج ARCH‏ و GARCH‏ ويعرض أدوات إفيوز المستخدمة š‏ 
نمذجة التباين الشرطي لمتغير. 

يغطي الفصل ۲ نباذج المعادلة الواحدة للمتغيّرات المتكاملة تكاملا مشتركًا. 

يوئق الفصل ۲۷ دوال إفيوز لتقدير نياذج التغتر النوعي والمتغيّر التابع المحدودء كا يوفر إفيوز 
برامج لتقدير البيانات sell‏ أو المرتبة (مثل بروبيت CProbit)‏ ولوجيت (:ع10)): البیانات 
الحصورة أو المبتورة (مثل توبت Tob)‏ إلخ)؛ والبيانات ذات القيم الصحيحة (أعداد 
ا 

تناقش الفصول من ۲۸ إلى ۳۱ متاهج نمذجة أكثر تعقیدا للمعادلات الواحدة am‏ التقدير 
الحصين (Robust Estimation)‏ متاخ بعين الاغتبار الا نقطاعات (Structural Breaks) AKA‏ 
وانحدارات تبديل النظام. 

يوضح الفصل ۲۳ كيفية التعامل مع موضوع لوغاريتم الإمكان» وكيفية حل المشاكل Uas di‏ 
بالتقدير اللاخطي. 


.(Quantile Regressions) Lasd مو ضوع تقدیر الانصحدارات‎ TY baul یتافش‎ 





V š 


۲ ۵ 








شش سید 


الجزء السابع (التحلیل أحادي aal‏ التقدم) 

© یناقش الفصل ۳۶ ختلف التحلیلات أحادية التغتر التي من المکن إجراؤهاء بيا j‏ 
ذلك اختبار جذر الوحدة اختبار جذر الوحدة للباتل و استخدام اختیار -BDS‏ 

الجزء الغامن (تحلیل العادلات التعددة) 

© یشرح الفصلان ۳۵ و ۳١‏ طرق تقدیر نظم العادلات بيا في ذلك النموذج VAR‏ 
و gall‏ دج NEC‏ 
يعرضى الفصل YV‏ نياذج فضاء (State Space Models) JH‏ وتقدیرها باستخدام 
مر شح (Kalman Filter) QUIS‏ 

© یعرضی الفصل ۳۸ مناقشة أكثر عمومية عن كيفية إعداد وتقدير أنواع مختلفة من 
الت‌ادج داخل افیوز. 

الجزء التاسع (البیانات الجمعة وبیانات البائل) 

€ یقدم الفصل ۳۹ الأدوات الستخدمة في العمل على السلاسل الزمنية الجمعة 
البيانات القطعية العرضية. وتقدیر توصيفات العادلات القياسية التي تأخذ بعین 
الاعتبار الميكل الجمع للبیانات. 
يشرح الفصل ES ٤١‏ هيكلة مجموعة من البیانات وكيفية تحليلهاء في حين يوسّع 
الفصل 4١‏ نطاق التحليل ليشمل تقدير نموذج الانحدار المدمجء Gi‏ الفصل EY‏ 
فيهتم بالتكامل المشترك p‏ ویعرض الفصل ۶۳ مسائل آخری عن بيانات البائل. 

الجزء العاشر ( التحليل متعدد المتغدّرات التقدم) 

© يشرح الفصلان الأخيران من الدليل» أي الفصلان 44 و 45 RAS‏ إجراء التكامل 
المشترك والتحلیل العام (Factor Analysis)‏ في إفيوز. 


١ , ٩‏ مواد إضافية للقراءة 
(Further reading)‏ 
إفيوز ۸: دليل المستخدم ١‏ و ۲- CT ۰ VT) HIS Global‏ إرفاين؛ كاليقورنيا. 
|فیوز ۸: مرجم CY * YY) HIS Global — pal pY‏ ار فاین کالیفورنیا. 


رتشارد ستار ep‏ إيشضاحات RATS‏ ص اة JO : ۱۳ ( HIS Global =j] ilr A‏ ار فاین؛ كاليعورنيا. 


Y1‏ الا 3l. az‏ القياسي Td‏ للبالية 


7 ۱ملخص للفصول المتبقية من هذا الکتاب 
Outline of the remainder of this book)‏ 
e‏ الفصل ۲ 
يُغطي هذا الفصل التقنيات الرياضية والإحصائية الرئيسة التي eise‏ القراء إلى ell‏ ا ليتمكنوا من الاستفادة JM‏ من 
الأجزاء المتبقية من هذا الکتاب: يبدأ الفصل بمنافشة بسيطة للدوال؛ القوىء الأسس و لوغاریتات الأعداد. » الفصل بعد ذلك 
في شرح أساسيات التفاضل وجبر المصفوفات وتوضيحها من خلال بناء آوزان المحفظة المثل؛ ثم یتقل الفصل إلى عرض مقدمة عن 
الإحصاء الوصفي والتوزيعات Ae M‏ 
© الفصل ۳ 
يعرض هذا الفصل نموذح الانحدار الخطي الگلاسيگي واشتقاق وتفسير مقدر المربعات الصغری العادية. كيا یستعرضن 
الفصل ويغسر شروط أمثلية اثربعات الصغری العاديةء هذا إلى جانب إلشاء ودراسة اطار اختبار الفرضيات في سياق التموذج 
الخطيء ومن الأمثلة الستخدمة نجد دراسة جینسن الكلاسيكية عن قياس آداء صنادیق الاستشار الشتر کة واختبارات "فرضية رد 
الفعل الفرط " في إطار سوق الأوراق الالية بالمملكة المتحدة. 
gen .‏ £ 
يستمر هذا الفصل في استعراض وتطوير الواد المذكورة في الفصل ۳ من خحلال تعميم النموذج ثنائي المتغترات إلى نموذج 
الانحدار متعدد المتغترات» أي ge‏ تتضتن العديد من التغترات كيبا يعر ض هذا الفصل إطار اختبار الفرضيات المتعدّدة مع شرج 
مقاییس مدی تطابق النمو z‏ = البيانات» هذا وتشمل دراسات الالة نمدجة قيم الا تجار وتطبيق لتحليل الکو نات الرئيسة 
(Principal Components Analysis)‏ لنمذجة معدل الفائدة. 
الفصل ü‏ 
يتناول الفصل ۵ موضوعًا bid‏ غالیّا ما يتم تجاهله وهو اختبارات اتشخیص, كرا يتم في هذا الفصل شرح عواقب 
انتهاك افتراضات تمو دح الأنحدار الخطي الکلاسیکی: إضافة إلى الخطوات التصحيحية الوجيهة: كبا يُناقش الفصل فلسفات ely‏ 
التیاذج؛ مع الإشارة بشكل خاص إلى منهج التدر ج من العام إلى الخاص؛ هذا وتشمل التطبيقات التي يغطيها هذا الفصل محدّدات 
التصنيفات DYI‏ السيادية. 
© الفصل 1 
یعرض هذا الفصل مُقدمة عن نیافج السلاسل الزمنيةء برا في ذلك الدافع من ورائهاء ووصف لخصائص البیانات الالية التي 
من الممكن أو من غير الممكن التقاطهاء يبدأ الفصل بعرض خصائص بعض النهاذج القياسية للعمليات التصادفية (التشويش 
الأبيض؛ نموذج التوسط المتحرك؛ نموذج الانحدار الذاتي ونموذج ARMA‏ المختلط)ء ويستمر الفصل من خلال توضيح الطريقة 
التي یمکن من AE‏ اختیار النموذج المناسب لمجموعة من البيانات الحقيقية: + كيفية تقدير النموذج» وكيفية التحقق من مدى مُلاءمة 
النموذجء كما ت مُناقشة توليد التتبوات من هذه mS‏ وكذلك العایم يد التي تكن من تقييم هذه التنبؤات: تتضكّن الأمثلة الواردة 
في هذا الفصل يئاء نمو ذج أسعار المساكن فى المملكة ااتعدة: واختبارات فرضيات تعادل أسعار الفائدة المفطاة ( Covered Interest‏ 


ad Sall لسعر‎ (Uncovered Interest Parity) 43 والمكشو‎ CParity 


TY TT 


& الفصبل V‏ 
یوم هذا الفصل نطاق التحليل ليمتد من التاذج أحاديّة التغتر إلى النماذج متعلدة المتغيّرات» تستمد الناذج متعلدة 
المتخيّرات دوافعها من خلال شرح إمكانيّة وجود علاقة سببيّة ثنائية الاتجاه في العلاقات الماليّة والتحيز في العادلات ÉI‏ الذي يج 
في حالة تجاهلنا تلك العلاقات؛ كيا يعرض الفصل تقنيات تقدير esp‏ العادلات CAI‏ ويغطي كذلك نیاذج متجهات الانحدار 
الذاتي التي أصبحت تحظى بشعبية كبيرة في الأدب ال الي التجريبي. هذا ویوضح تفسير نیاذج متجهات الانحدار الذاتي عن طريق 
اعتبارات القيو د المشتركةق اخعارات السبيّةء الاستجابات البضة وغغخليلات العباین؛ UI‏ الأمئلة ذات الصلة Litli‏ في هذا الفصل 
ss‏ الاد فة Feel‏ بن Salih‏ الیش el‏ و الب -X— à (Bid-ask spreads)‏ التداول E‏ اظار ques‏ اطتیار ات PI JS.‏ فد NM.‏ 

يف بي e | Fem opea! a‏ به ! ر اسي 
عوائد الممتلكات ومتغتر ات الا قتصاد الکلي. 

* الفصل ^ 
يناقش القسم الأول من هذا الفصل عمليّات جذر الوحدة؛ ويقدم اختبارات عدم السكون للسلاسل aza l|‏ بعد ذلك تتم 
مُتاقشة مفهوم واختبارات التكامل المشترك؛ وصياغة نیاذج تصحيح الخطا في کل من إطار المعادلة الواحدة لانجل و جر انجر Engle-)‏ 
(Granger‏ والاطار متعدد ll‏ ات لے ھائ (Johansen)‏ هذا وتشما. العطقات ات تمت analys‏ ف اله ۸ الأسواق 

A £ =‏ = ای لے تست 5 gi ici‏ = 
الفورية والمستقيلية: اختبارات التكامل المشترك بين أسواق السندات الدو "Td‏ اختبارات فرضية تعادل القوة الشرائيةء واختبارات 
فرضية التوقعات للهيكل (Term Structure) "E‏ الأسعار الفائدة. 

٩ الفصل‎ e 
ألا وهو نمذجة التقلب والارتباط والتنبؤو ببماء يبدأ هذا الفصل بمناقشة عامّة لمسألة‎ la يغطي هذا الفصل موضوعا‎ 
تمت بعد ذلك مناقشة فثة نیاذج الانحدار الذاتي الشرطي غير متجانس‎ LS فى السلاسل الزمتية الماليةء‎ (Non-Linearity) اللا خطية‎ 
ge Jail واهدف من وراء هذه الصیغة؛ | يعرضص‎ (Autoregressive Conditionally Heteroscedasticity (&ARCH)) الاين‎ 
تمت كذلك منافشة أمثلة عن‎ GIR y EGARCH .GARCH-M .GARCH أخرى تتضمّن امتدادات النموذج الأساسى ؛ ومنها الصيغ‎ 
الشرطي‎ dis yl متعدد المتغترات ولمودج‎ GARCH tie: ورد و یف‎ "m العدید من التطیقات: وبخاصة عوائد الأسهم: هذا‎ 
+ می‎ ll المتغترة عم‎ (Hedge) bial بيتا الشرطية و نسب‎ SL L. إغطاء تطبيقات عن تقدير‎ M (Conditional Correlation Model) 

وكذلك قياس المخاطر الماليّة. 
© الفصل ۱۰ 

= K = š E Ë ol = - " - 5 

پناقش هذا الفصل اختبار ونمذجة تحولات النظام: أو تبدل سلوك السلاسل المالية الذي من الممكن أن ينشأ نتيجة عدة 
أسباب من بينها التغدّرات فى سياسة الحكومات» تخر شر وط التداول أو امیکل الجزثي للسوق. كيا يعرض هذا الفصل تبج ماركوف 
لتبدیل النظام للتعامل pe- e‏ لات النظام؛ با لا یاف ال ذلك بناقش القصل الا تصدار الذاتي ذا العتيات A Threshlod Autoregression)‏ 
بالإضافة إلى المسائل المتعلقة بتقدير هذه المافج: ومن الامشلة التى جاءت في هذا الفتصل نذكر نمذجة آسعار mall‏ ف ضمن itu‏ 
بعويم T‏ نل س ase Aal‏ السندات إلى الأسهم pes de Er‏ = کات الفر 3« Pm mM‏ الغوري (Spot Price)‏ والسعر 
الأجل {Forward Price)‏ 


TA‏ الاقتساذ القياسى التمهيدي للبالية 


© الفصل ١١‏ 
EF‏ هذا الفصل على كيفية التعامل السليم مع البياناث الطولية «Longitudinal Data)‏ أي البياناث التي ها بعین: مقطعي 
وزمنيء كيا شرح الفصل و آوضح من خلال أمثلة عن التافسة (Banking Competition) & all‏ في المملكة المتحدة واستقرار 
الائتمان في أوروبا الوسطى والشرقية؛ نیاذج التأثيرات الثابتة ونماذج التأثیرات العشوائية» هذا وتم توضيح والتمییز بين النسوذح 

بوحدات ذات تأثيرات ثابتة والنموذج بتأثیرات ثابتة زمنيًا. 
* الفصل 1 
يشرح هذا الفصل نیاذج مختلفة تتناسب مع الحالات التي يكون فيها التختر التابع Va‏ غير مستمر» سوف يتعلم القراء كيفية 
بناء وتقدير وتفسير مثل هذه النیاذح وكيفية التمییز والاختيار من بين التوصیقات البديلة؛ هذا وتشمل الأمثلة الواردة في هذا m‏ 
فرضيّة تسلسل اختيار مصادر التمويل في إطار ماليّة الشركات ونمذجة التصتيفات DEYI‏ غير المطلوبة. 

8 الفصل ۱۳ 
یعر ضی هذا الفصل مقدمة عن استخدام المحاكاة في الا قتصاد TS‏ وف مال «a UE‏ کیا يرد في الفصل دوافع استخدام 
تكرار أخذ العيّات» والعمیز بين محاكاة مونت كارلو والبوتستراب (Bootstrap)‏ كيا يُظهر للقارئ كيفيّة إعداد المحاكاة إضافة إلى 

تقديم أمثلة في إطار تسعير الخيارات وإدارة المخاطر الماليّة لإثبات فائدة هذه التقنيات. 

*. الفصل 1f‏ 
يقدّم هذا الفصل اقتراحات تتعلق بإجراء مشروع بحث أو أطروحة في ut‏ الماليّة التطبيقيّة؛ ويعرض مصادر البيانات الماليه 
والاقتصادية المتاحة على شبكة الإنترنت وفي أماكن أخرى» هذا ويوصى الفصل بمعلومات وأدبيات هامّة مُتاحة على شبكة الإنترنت 
بشأن البحوث في الأسواق المالية والسلاسل الزمنيّة المالية؛ ويقترح الفصل sas‏ بنية جيدة لأطروحة حول 

هذا الو Lana spo‏ توليد آنکا ر لوضوع متاسب. وما الشكل الذي يمكن أن يخون عليه التقريرء إضافة إلى بعضى العراقيل 
الشائعة: كيا يعرض الفصل أمثلة توضيحية مُفصلة عن كيفية إجراء دراسات الحدث» وعن كيفيّة استخدام نبج فاما-فرنش. 


يُمكن من خلال هذا الفصل تعريف وشرح المصطلحات الرئيسة التالية: 
الأعداد الأصلية؛ الترتيبية والأاسمية © الوسط افندسی 
الالتواء والتفرطح © التغاير و الارتباط 
الاقتصاد القيا سي الما © العوائد ال که المستمرة 
السلاسل الزهنية © البیانات المقطعية العرضية 
بيانات البانل (بيانات السلسلة الزمنية المقطعية» © البیانات الجمعة 


البيانات المستيرة ibili UTE‏ 
السلاسل الحقيقية والسلاسل الاسمية #٩‏ معامل الانخياش 





مقا فق YA‏ 


š 


أسئلة التعلم الذاتي: 
r (۱)‏ الفرى بين ااصطلحات التالية: 
(i‏ البیانات الستمرة والبیانات اللمتقطعة. 
(ب) البيانات ال ية والبيانات الاصسمية. 
(z)‏ السلاسل الزمنية وبیانات الباثل. 
)3( البياتات المشوشة والبيانات النقية. 
(ه) العوائد البسيطة والعوائد المركية المستمرة. 
(و) السلاسل الاسمية والسلاسل الحقيقية. 
(ز) الاحصاءات البايزيّة والاحصاءات الكلاسيكية. 
(؟) اعرض واشرح مسألة يُمكن تناوها باستخدام انحدار السلاسل الزمنیت RJ‏ باستخدام الانحدارات المقطعية وأخری 
باستخدام بیانات البانل. 
(Y)‏ ما هي الملامح الرئيسة للسلاسل drca‏ لعوائد الاصول؟ 
ha )4(‏ الحدول التالي الأسعار السنوية لسند ما ولمؤشر أسعار الستهلکین المسجلة عتد نهاية الستة: 


NA‏ قيسة السند قيمة مؤشر اسعار الستهلکین 
ED ۳۹۹ Thog‏ 
ar ev Y Á Y ovy‏ 
"YT itd Thai‏ 
YA. Treg‏ 135,1 
1AF T.E Yee‏ 
YA Y Y «34‏ ۱۳۰۹ 
TTT LR Y +Y‏ 
ê, Yar‏ 1ت ١‏ 


(Ü‏ احسب العواثد البسيطة. 

(ب) احسب العوائد المركية الستمرة. 

(ج) احسب أسعار السندات في كل سئة بأسعار سنة ۲۰۱۳. 
)3( احسب العو ائد الحقيقية, 


أسس رياضية واحصائية 
Mathematical and Statistical Foundations‏ 


العمل بالأسسء الاس للأساس الطبيعي e‏ وباللوغاريتيات 

استخدام الرموز سیغیا (E)‏ و باي (11) 

تطبيق قواعد بسيطة لتفاضل الدوال 

العمل بالمصفوفات 

حساب أثر المصفوفة: معکوسها وقيمها الذاتية 

إنشاء حفظة ALI‏ الأدنى للتباين والمحفظة الكفؤة من حيث الموازنة بين العائد 
Ja‏ 


- 


Lola‏ احعییاءات موحزة لسلسلة بیائات 


š É: 





GD JD 


ha‏ الفصل الال الأساسيات الرياضية والإحصائية الأساسية التى لا غنى عنها لفهم بقية فصول الكتاب Vë‏ جیدا هذا 
ويُمكن للذين لديم خلفية مُسبقة في الجر والإحصاء التمهيدي تخطي هذا الفصل دون فقدان الاستمرارية بين الفصول لكن JU‏ 
أن تمثل هذه الادة العلميّة أبضًا تنشيطًا منیا لمعلومات الذين درسوا الرياضيات منذ فترة طويلة! 


(Functions) البوال‎ ۲ , ١ 


١,١‏ أ , 7الخطوط اللمستقيمة 


(Straight lines) 


يتمثل ادف الأساسي للاقتصاد القیامی عادة في بناء نموذج (Model)‏ الذي یمکن اعتباره نسخة ميسطة للعلاقة الحقيقية 


ر . a apap i8 Ë aj, n 5 o aa JT.‏ = "= = 
IgM ۷‏ فاکش يا يمكن و کے تلك العاذ ف ur e AIL‏ الداله ببساطة 5 لسو أو كعالاقة سین de‏ أو de eed‏ اس 


ri 


۳۲ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


المدحلات وبن شرج ترمز عادة للمتغیر الخرج یالحرف y‏ والمتغير المدخمل بالحرف ax‏ آما الدالة فیرمز إليها 
بالحرف f‏ وتكون العلاقة بينهها على النحو التالي: y = FG‏ يُمكن أن تكون العلاقة بين بزو × عل شكل دالة eet‏ وی هذه 
الحالة يكون الرسم البياني لتلك العلاقة على شكل خط مستقيم Í ¿(Straight Line)‏ في حالة وجود علاقة لاخطيّة بين y‏ و z‏ فيكون 
الرسم البياني لتلك العلاقة على شكل مُنحنی: إذا كانت العلاقة بين از و x‏ خطيّة يُمكن كتابة معادلة الخط المستقيم كيا يلي: 


y = a+ bx (T) 


تسمى y‏ و x‏ المتغيّرات في حين تُسمى a‏ و ٠‏ العلیات؛ تعرف المعلمة a‏ بالقاطع (المقطع) (Intercept)‏ والمعلمة b‏ يميل 
(Slope)‏ أو انحدار (Gradient)‏ اخط كا يعرف المقطع بأنه نقطة تقاطع الخط مع المحور الصادي (ونعهلا)ء آما الیل فیعرف كقياس 
لدرجة انصحدار الخط. 

لتوضيح هذه النقطة تفترض Ul‏ نحاول تمذجة العلاقة بين المعدّل التراكمي (كنسية مثوية) للطالب» ونرمز إليه ب y‏ وعدد 
الساعات التي درسها طوال السنة الجامعية؛ ونرمز إليه ب *. لنقترض LAT‏ أن تلك العلاقة يُمكن صياغتها كدالة Zk‏ على النحو 
التالي: 0.05 + 25 = . من الواضح أنه من غير الواقعي أن نعتبر أن العلاقة بين الدرجات الحصّلة وعدد ساعات الدراسة ES‏ 
eia (L.‏ لكن لنحافظ على هذا الافتراض في الوقت الحاليء ÉL‏ بالاعتياد على المعادلة السابقة OP‏ قيمة مقطع الخط a‏ تُساوي (Ya‏ 
آما قيمة الیل 8 فثساوي ۰,۰۵ لكن ماذا تعني هذه المعادلة؟ كإجابة عن هذا السؤال يُمكن القول بأنه يُتوقع من الطالب الذي لا 
iaa‏ أي وقت للدراسة (0 Grm‏ أن يتحضّل عل معدّل تراكمي ١۲ء‏ إضافة إلى أن كل ساعة دراسة ترفع من معدّله التراكمي 
بنسية ۰1۰,۰۵ بمعنى آخر: تؤدي ۱۰۰ ساعة إضافية من الدراسة خلال السنة إلى زيادة بنسبة 1۵ في المعدّل التراكمي للطالب. 
يُمكن إحداث جدرل iun‏ عدة قيم ل × والقيم التي تقابلها من y‏ (الجدول رقم (١,؟)):‏ ومن ثم القيام بالرسم البياني 
للمتشيرات نزو × (الشكل رقم (۱ ACT,‏ 


العدل التراكمي (D‏ 





يمن أن نرى أن انحدار الخط موجب (أي أنه يميل صعودًا من اليسار إلى الیمین): لكن بشكل عام من المکن أيضًا في حالات 
أخرى أن يون انحدار laii‏ صقرا أو سالبّاء بالنسبة إلى الخط المستقيمء تللاحظ أن اليل یکون GE‏ على طول الئط بأكملهء هذا ويمكن 
حساب هذا الیل من الرسم البيائي بأخذ أيه نقطتين من على الخط. وقسمة الفارق في قيمة y‏ على الفارق في قيمة * بين هاتين التقطتين. 


آمسن رياضية وإحصائية TY‏ 





1 F 1 T= 1 
i 2060 zB (e Hk ROCK IHI | 2195 

















الشككل رقم (۲,۲) آمثلة لمختلف الرسوم اليبانية للخط الستقیم 


يتم استخدام الرمز دلعا A‏ عمومًا للإشارة إلى التغثر في قبمة غير ماء على سبیل المثال» لتفترض آننا نرید أن نأخذ النقطتین 
التاليتين: 100 = ax‏ 30 = مرو 1000 = y = 75 a‏ يمكن SUS‏ هاتين النقطتين باستعيال رمز الإحداثيات Lx, y)‏ فتكون إحداثيات 
النقطة الأول في هذا المثال (۱۰۰ ۳۰۰) وإحدائيات النقطة الثانية (vo)‏ 
کہا يمكن حساب ميل الخط کالاي: 


Ay _ 358-30 = 5 (Y.Y) 


Ax  i000-100 


"g‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 
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الشكل رقم (۳, ۲) أمثلة عن الدوال الترييعية. 


وبالتالي آکدنا S‏ أن ميل الفط يساوي ۰,۰۵ (بالرغم من أننا في هذه الحالة كنا نعرف مُسبِقًا قيمة هذا الیل) يعرضص 
الشكل رقم (Y, Y)‏ مثالين آخرين للرسوم البيانية للخطوط الستقيمة: من المکن أن يكون انحدار الخط معدومًا أو سالجا بدلا من أن 
يكون موجبّاء إذا كان ميل الخط معدومًا فان الرسم البياني في هذه الحالة يكون خطا مستقيًا مسطحًا a)‏ إذا كان هناك xke Mas‏ 
في قيمة cr‏ حف وإذا a‏ حساب التغتر المقابل في قيمة cy‏ تقر ب ببساطة التغمّر في قيمة × بقيمة المبل: أي: حفط = Ay‏ 

كنقطة أحيرة» وكيا ذكرنا آنغاء سمي نقطة تقاطم الدالة مع المحور الصادي المقطعء أما نقطة تقاطم الدالة مع المحور السيني 
فتسمى جذر الدالة؛ في المثال أعلاه. اقا Ul‏ الدالة :0.05 + 25 = cy‏ بعد مساو y s|‏ بصق i‏ وبإعادة تر تبي الدالة asc‏ أن الحذر x=‏ 
500« وبالتالي فان معادلة الخط المستقيم یکون لديبا جذر واحد (ياستثناء الخط المستقيم الأفقي مثل 4 = y‏ 


Zao RH الذوال‎ ۲۱,۲ 
{ Quadratic functions 

غالبًا ما تکون الدالة Xll‏ غير مرنة la‏ فيه الكفاية لتكون قادرة على تقديم وصفب دقيق للعلاقة بين oui‏ وبالتالي يُمكن 
استخدام الدالة التربيعية (Quadratic function)‏ بدا من الدالة الخطيّة تُكتب الدالة ال بيعية ii‏ للصيغة العامة التالية: 


y د‎ û + bx + cx (Y) 


آسس رياضية «اسصائية Yao‏ 


حیث يُمثل z‏ و SIE y‏ المتغيّرات و e ba‏ العلیات التي تصف شکل الدالةء تلاحظ أن الدالة الخطيّة تحتوي على معلمتین 
ائنتین فقط (المقطع a‏ والیل ط)ء في حين تحتوي الدالة التربيعية على ثلاث معلیات: وبالتالي فهي قادرة على التلاژم آکثر مع جموعة 
واسعة من العلاقات بين ys x‏ . كيا تعتبر الدالة الخطّية حالة خاصة من الدالة التربيمية في حالة كان 0 = e‏ وکا في السابق؛ a JS‏ 
مقطع الدالة ودد مکان تقاطعها مع الحور الصادي في حين تحدد العلیات b‏ و + شکل LUE‏ كيا يُمكن أن تکون العادلات 
التربيعية إما على شکل لا أو على شکل ۰۲۱ عندما تکون قيمة × كبيرة جدا (قيمة موجبة أو سالبة)؛ يُسيطر 22 على سلوك y‏ وبالتالي 
تحدّد المعلمة » الشكل الذي ستكون عليه الدالةء يعرض الشكل رقم (۳, ۲) مثالين للدوال التربيعية؛ في الخالة الأولى قيمة المعلمة © 
a= pa‏ وبالتالي يكون المنحنى عل الشکل لاء أما في الخالة الثانية فقيمة المعلمة » سالبة» وبالتالي يكون المنحنى عل الشكل ١‏ اء يُناقش 
الإطار رقم (۱ (Y,‏ حصائص جذور المعادلة التربيعية ويعرضن كيفية حسامهم. 


للمعادلة التربيعية جذران. 

پمکن للجنور أن O SS‏ متمیرة (أي تفتلف عن بعضها البعض). أو أن تكون فا نفس 
القيمة (جذور متکررة)ء کا يُمكن غا ایضا أن تكون أعدادًا حقيقية (مثل ۰۱,۷ - 
Y , oV‏ 4... .) أ اعداتا «, £5 Complex Numbers)‏ 

يمكن الحصول عل الحذورء إما بحلیل العادلة ان عوامل (Factorization)‏ 
(تقليصها) أو باستعمال طريقة *إكيال المربع * أو كذلك باستعمال القانون التالي: 


x 


۳ - + 97-3 
z zr 


إذا كان لدينا العلاقة التالية: ab > 4ac‏ فسيكون للدالة جنران فريدان من lege e‏ 
وستقطع المحور السيني x‏ في نقطتين شتلفتينء Ul‏ إذا كان ه4 = "مء 
فسيكون للدالة جذرين مُتساويينء وستقطع المحور السيني في ABE‏ واحدق 
أخيراء إذا كان dar‏ > » فسيكون للدالة جذران غير حقيقيين (جذران مرگبان) 
(Complex Roots)‏ ولن تقطع الدالة المحور السيني على الإطلاق» وإنيا تون داثًا فوق 
هذا الحور. 





TT RANEI PONA 101111111011111 cS IRA S 
آوجد جذور المعادلات التربيعية التالية:‎ 


ysx*-x-6 )١( 


H‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


(Y)‏ 1+ یم + تيو ع بر 
y=x2—3x+1 (Y)‏ 


y2x*—4x (i) 


سوف يتم حل المعادلات السابقة عن طريق مساواة كل واحدة منها بصفرء نستطيع عندئذ استخدام الصيغة التربيعية في 
المعادلة رقم (4:۲) قي كل حالة على الرغم من أنه يمكن عادة حل المعادلة بطريقة أسرع إذا قمنا بتحليلها إلى عوامل. 
ix? x 620 (A)‏ بتحليل هذه المعادلة إلى عوامل نجد أن 0 = (3 + )(2 - #). وبالتالي فان Y‏ و Y-‏ هما جذور 
المعادلةء أي أنبيا قيمتا × اللتان تساویان الدالة بصفرء بعبارة أخرى تقطع الدالة المحور السيني × في النقطة 2 = z‏ و النقطة 
x = -3‏ 
(Y)‏ 0 = 1+ ×6 + *9: بتحليل هذه المعادلة إلى عوامل نتحضّل عل المعادلة التالية: 0 = )1 + Gx + Dx‏ وبالتالي فان 2- 
و < - نما جنور العادلت بعرّف هذا باسم الحذر المتكرره ونظرًا OM‏ هذه المعادلة هي معادلة تربيعية» فهناك داثًا جذرانء 
ويكون الجذران في هذه الحالة متساوین. 
(Y)‏ 0= 1+ 37 - 2+: لا یمکن KAZ‏ هذه المعادلة إلى J el s‏ وبالتالي نب استخدام القانون (4:۲) لا میاد جذور المعادلة 
مع العلم أن 1 < a‏ ,3- = ف و 1 = ء. في هذه EE ILLI‏ القيم TA‏ ۰ و 1۲ , Y‏ جذور المعادلة. 
4x = 0 (t)‏ — 2+ : بتحليل هذه المعادلة إلى عوامل نجد أن 0 = (4 - (z‏ وبالتالي فان جذور المعادلة هي ٠‏ و 4. 
=G‏ أن لكل معادلة من هذه العادلات جذرين حقیقیین. في المقابل إذا كان لدينا مثل هذه المعادلة: 
4 + ×2 - 32 = بره وهي معادلة لا يُمكن تحليلها إلى عواملء تكون جذور المعادلة جذورًا tS pa‏ لأن 0 > b? - Aac‏ في الصيغة 


e الم‎ 


a ss 


۳ قوی الأرقام والمتغيّرات 
(Powers of numbers or of variables)‏ 

إن رفع عدد أو مُتغيّر ما إلى قوّة فذلك يُعتير ببساطة طريقة لكتابة الضرب المتكرّر لهذا العدد أو المتغيّره فعل سبيل المثال رفع x‏ 
إلى القوة Y‏ يعني تربيعه (أي × × × = 2( في حين رفع × إلى T‏ يعني تكعيبه (أي × × × × × = ») وما إلى ذلك» وتسمی 


7 


ia 


القيمة التي تُرفع إلى عدد أو 522 بلا aoea‏ على سبيل JM‏ بالنسبة إلى 3 نسمی القيمة ۳ الاس؛ يعرض الإطار رقم (۲,۲) بعض 
القواعد التي ساعد على التعامل مع القوى وأشيها. 


TY 


آسس رياقبية «اسصائية 


كل عدد أو مُتغيّر مرفوع إلى الاس واحد یبقی ببساطة نفس العدد أو المتغيّرء عل 
سيل المثال: 3 = *3 : × x* m‏ وهكذا. 

كل عدد أو مُتشيّر مرفوع إلى الاس صفر يساوي واحداء على سبيل الثال: 
1 > 21:59 "۲ ... باسثتاء 00 غير مُعرّفة (أى لا توجد). 

إذا كان الأس عددًا سالبًا فهذا يعني أننا نقسم واحدا على هذا العدد على سبيل 
الثال: سلب دل ELE‏ 

عند ضرب عددين أو أكثر ذات أساسات متساوية وأسس ختلفة فان الناتح يكون 
نفس العدد مرفوعا له مجموع الأسسء على سبیل الثال: = ×× = x' xa?‏ 
X913 — y"‏ 

إذا كان هناك عدد مرفوع لأس والكل مرفوع لأس آخر فان الناتج يكون نفس العدد 
مرفوعا له ناتج ضرب الأسَّينَء على سبيل المثال :كير = .x2 = x?‏ 

عند قسمة قرى L L.‏ الاساسات: يكون أس القوة لنائج القسمة مُساويًا لفرق 
أسس المقسوم والمقسوم علیه» عل سبیل الخال E = 3-3 =  :‏ 

إذا قسمنا 1252 مرفوًا له آس بمتغيّر QU‏ غتلف عنه مرفوع له نفس الأس فان 


التتيجة التالية تنطيق: 25 (E.  -‏ 


إن رفع ناتج ضرب إلى J‏ يكرك مساويًا لناتج ضرب عوامله مرفوعة إلى نفس 
الأسء على سبیل المثال: x x y?‏ = ر xx‏ 

من المهم الاشارة إلى أن الاس يُمكن أن يكون عددًا غير صحيح» على سبيل الخال 
يُستعمل الرمز xš‏ للدلالة على جذر x‏ ونکتب أحيانًا x‏ وفي هذه الالة ليس من 
السهل حساب القيمة يدويًا (مثال 076( ۳27 إلخ)» عمومّا: Vx cxt = ٩/2‏ 
اخذر النوني ل . 
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الشكل رقم E)‏ ؟) رسم بياني ERY‏ 


E‏ , ۱ ۲ الدالة اللأسية 
از {The exponential function‏ 

يُمكن uel‏ للدالة الا سے (Exponential Function)‏ أن تصف بشكل أفضل العلاقة بين متخا رين على سبيل uU‏ عندما 
ترتفع قيمة مُتفیر (أو تلخفض) بمعدّل یتناسب مع قيمته الحاليةء تكون العلاقة بين AEAN‏ في هذه IIUI‏ على النحو الثالي: e*‏ = بر 
حيث يرمز e‏ إلى القيمة La ۰۲ VYAYA‏ هذه الدالة بالعديد من النواص المهمةء بيا في ذلك أن مشتقة الدالة NI‏ سية مُساوية للدالة 
ذاتبا (انظر الفقرة ٠١۲١١‏ أدناه»» وبالتالي يكون ميل الدالة ex‏ في أي نقطة من نقاط المنحنى مساویا ل *. pat‏ هذه الدالة أيضا 
L L‏ في حساب الزيادة في قيمة البالغ zu‏ التي euam‏ للفائدة المر s‏ كبا لا پمکن للدالة الأسية أن تكون ساليةء لذلك عندما 
تكون قيمة x‏ سالبة تقترب قيمة ay‏ الصفر ولکن تظل مُوجبة: أخيرًا تقطم الدالة EAN‏ الحور الصادي في النقطة واحد ويتزايد 
ميل الدالة بوتيرة متزايدة من اليسار إلى اليمين» كيا هو مین في الشكل رقم ED‏ , ۲). 


۵ , ۲۱ اللوغاريتيات 
(Logarithms)‏ 

تم ابتكار اللوغاريتيات (Logarithms)‏ لتبسيط العمليات الحسابية المعقدة؛ با أن الأسس يمكن أن تضاف أو co‏ وهو ما 
يد أمرًا أسهل من ضرب أو قسمة الأعداد الأصليةء وفي حين أن استعمال التحويلات اللوغاريتمية لتسهيل العمليات الحسابية ل يعد 
أمرًا ضرورياء لا يزال في المقابل للوغاريتيات استخدامات آخری هامة فى ابر وفی ليل البیانات بالنسية غذا الأخيرء هناك عل 
الأقل ثلاثة آسباب ja‏ من التحويلات اللوغاريتمية آمرا مفيداء أول هذه الأسباب هو أن استخدام التحويل اللوغاريتمي غالبا ما 
يُساعد على JZ‏ تبان البيانات أكثر ثبانّاء وبالتالي التخلص من أكثر المشاكل الإحصائية شيوعاء وهو مُشكل اختلاف التباين 


آسس رياقبية «اسصائية YA‏ 


(Heteroscedasticity)‏ الذى سینافش بالتفصيل في الفصل H‏ يمكن للتحويلات اللو غار یتمية أن تساعد على جعل التوزیعات 
ذات الالتواء الوجب آفرب ما يكون إلى التوزيع الطبيعي. EE‏ يُمكن عند تطبيق اللوغاريتم عل علاقة تضاعفيّة لاخطية بين 
خیرات الحصول عل علاقة جمعيّة خطية بين هذه الا i‏ سججم مناقشة هذه السائل بشيء من التفصيل في الفصل ۵. 





الشككل رقم 22 , CY‏ رسم بياني للدالة اللوغاريتمية 


إذا كان لدينا متغتران × و ن فیمکی کتابة القوائين التالية: 
In(xy) = In(x) + In(y)‏ 
In(x/y) = In(x) — Ingy)‏ 


In(y^) = c In(y) 
In(1) = 0 
In(1/y) = In(1) = In(y) = -In(y) 


In(e*) = el > x 





للتعرف على كيفية عمل اللوغاريتم تأغذ العلاقة التالية: 8 = *2. باستعيال اللوغاريتم یمکننا کتابة هذه العلاقة كا بلى: 
EE‏ بالنسبة للاساس ۲ هو b Y‏ يُمكتنا القول بأن اللوغاريتم يمكن تعريفه بأنه الأس الذي 
يجب رفعه للأساس للحصول على عدد ماء بصورة أعمء إذا كان a^ = c‏ فيُمكن أيضًا كتابة: Ul tog, c = b‏ إذا رسمنا بیان الدالة 
(#اوما = Lali y‏ سوف تقطع المحور السيني في النقطة واحد كرا هو مبیّن على الشكل رقم (5 , (Y‏ ويمكن ملاحظة أن قيمة y‏ 
تزيد عند تزايد قيمة × ولکن بنسية أقلء وهذا GLE‏ عكس الدالة الأسية؛ حيث إن قيمة y‏ تون أكثر تزايدًا عند تز ايد قيمة X‏ 


"£ الا قتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


كا يعرف اللوغاريتم الطبيعي بأنه لوغاريتم ade‏ ما عندما يكون الأساس هو العدد التيبيري » وهو اللوغاريتم الأكثر 
lal‏ والأكثر فائدة في الرياضيات من كل E pb‏ اللوغاريتيات الأخرىء ويعرف لوغاريتم عدد ما بالسبة للاساس e‏ 
باللوغاربتم الطبيعي أو اللوغاريتم النيمري: ويرمز إليه على حد سواء ب In(y)‏ أو ب log)‏ ویعتمر اللوغاريتم الطبيعي عكس 
الاس؛ ولذلك تُسمى الدالة الأسية أحيانًا بمقابل اللوغارهم (Antilog)‏ یکون اللوغاريتم سالبًا إذا كان العدد أصغر من واحد. عل 
سبيل المثال: 0.69- = -In(0.S)‏ کا لا يمكن حساب لوغاريتم عدد سالب V)‏ يُمكن على سبيل المثال حساب (0.6-) «(In‏ هذا 
وتوضح خواص الدوال اللوغاريتميةء أي "قوانین اللوغاريتمات' طريقة العمل باللوغاريتيات؛ أو طريقة ¿LL‏ التعابير المستخدمة 
شا: ترد هذه الخواص في الإطار رقم (۲,۳). 


5 الترميز سيفيا 
(Sigma notation)‏ 

يُمكن أن يكون استخدام سيف (Sigma)‏ أو موش الجمع مُفیذا للغاية عند جم عدة aldei‏ (أو مشاهدات لتغیرات)؛ 
ويستعمل الرمز E‏ للدلالة على 'عملية حم كل العناصر التالية*: عل سبيل «JUI‏ 6 = (3 + 2 + 2)1. آما في إطار جع مشاهدات 
تفت ماه فمن الأجدى اضافة '“حدود' إلى عملية الجمع (مع العلم أنه پمکن عدم كتابة هذه الحدود إذا كان المعنى راضحا 
بدونها) نستطيع Ú)‏ على سبيل المثال Sus‏ × 2 حيث يُسمى الرمز السفلي ؛ الدلیل: ۱ اند الأدنى و £ اند الأعلى للجمع. 
ويعني ذلك حم كل قيم × من ,× إلى Xa‏ 

ECCE:‏ الحدين أو لعلیهی| أن يكون غير eod‏ فتكتب عل سييل المثال x,‏ و2۳ أي جمع كل القيم من x:‏ إل به أي 
X + Xe,‏ آو آحیانا تكتب بساطه ب AL E,‏ لا له Lal‏ لل عملية الجمع على مدي كل قيم p‏ السفل Í‏ فرع ا لمكن Lal‏ 
إنشاء عملیات ct‏ لزیج us‏ المتغيرات؛ X, al — Hai Xi, aul de Ae‏ و Bj‏ مان Ina‏ عشوائين متفصلین. 

کا a‏ إلى أنه من المهم أن تكون على Res‏ من بعض خراص المؤشر سیغما (Sigma Operator)‏ 5 عل سيل Juli‏ أن 
p past‏ مشاهدات متغیر * زائد جموع مشاهدات عتختر آخر 2 تعادل جع الشاهدات القردية ل × و 2 معًا: 
t Ti + EG aj = EET t zy) (oT)‏ | 

يموع — كل مشاهدات متغتر 2 بعدد ثابت » مساو لضرب جموع مشاهدات y‏ بالثایت te‏ 
CX; = C Pisi Xi (AY)‏ رداك 

لکن PME‏ ضر ب مشاهدات متغترين لا يعادل ضرب مجموع مشاهدات التخر الأول بمجموع مشاهدات المتغتر الثاني : 

m1 Xiz; £ Dim X; Dist Zi (YT) 


يمن كثابة الخجانب الأيسر للمُعادلة رقم (۷۰۲) كا sle‏ 


Bis 2 = وجو + و وعد‎ + ۰-۰ Xafa (AT ( 


اسسن رياقية و |حصائية ET‏ 


: هو‎ (V Y) في حين أن الحاتب الأيمن من المعادلة‎ 
Bim ti Bisz = (x + xs + ۰۰+ xn + وه‎ ++ n) (aY) 

يُمكن مُلاحظة أن المعادلتين رقم (۸:۲) و sota (UY)‏ لأن المعادلة الثانية تحتوي على ضرب العديد من العناصر 
التقاطعة مثل ر2 رده 2وت وعو إلخ في حين لا توجد هذه العناصر بالعادلة الأولى. 

إذا حيعنا عدد n‏ من العناهم المتطابقة (أي ضیف نفس العدد 7 مرة) L‏ نحصل عل ۸ أضعاف هذا العدد: 
x = nx (T)‏ جا + Merc x + x‏ 


لنفترض الآن أننا ريك جع n‏ مُشاهدات السلسلة xp‏ حيث يمشل Xj‏ على سبيل المثال العوائد اليومية لسهم ما (وهي عوائد غير 
متساویة): سوف تحصل عل : 
٠١4+ xg = 3 (YAQ.Y)‏ + ود + YIL IX: = xi‏ 


من خلال تعريف الوسط الحسابي يكون مجموع كل im‏ مساویا لناتج ضرب عدد المشاهدات بالوسط الحساي 
للسلسلة أي #. كبا الاحظ أن الفرق بين المعادلتين الاخبرتین يتمثل في أن الشاهدات × تختلف عن بعضها البعض في العادلة رقم 
(YAQT)‏ بينيا في المعادلة رقم )١١7(‏ كل الشاهدات مُتساوية (وبالتالي فإن الرمز السفل ة لیس ضروريا). 


۱ Toà N _. . : L 
: سبيل المثال» پر مز‎ UIT وقي أي‎ edela تشر أخخيرًا إلى أنه سن المکن القيام بعدة عمليات = في اپ‎ 


[m1 3 


إلى مجموع قيم السلسلة على مدى كل من الرمز السفلي i‏ والرمز JEN‏ /. كا يُمكن أيضًا جمع قيم السلسلة لكل قيمة من قيم 
QJ pl‏ | عل مدى الرمز qe‏ 5 أو العکس, عادة ما نيدأ بالجمع الداخلي (أي الجمع من يساوي ١‏ إلى (m‏ ثم وبشكل 
متفصل الجمع الخارجي (أي الجمع من E‏ يساوي ١‏ إلى n‏ 


۱,۷ الترمیز باي 


(Fi notation) 

على غرار استخدام سیغیا للدلالة على الجمع يستخدم المؤشر بي للدلالة على الضرب المتكرر» على سبيل المثال» تعني المعادلة 
التالية: 
Xa (YT. Y)‏ و2۳ = Il; x;‏ 


اضرب كل عتاصر x;‏ ببعضها البعض من الحد الأدنى ۱ إلى الحد الأعلل «*. ویترتب عن ذلك ایضا أن: > [EL (z)‏ 


11 TTF 


iY‏ الأقتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


LL T.T‏ التفاضل 
(Differential calculus) ۱‏ 
يتم قياس تار ala fu M mum‏ صل معدا تقار متغار LIU‏ بو اسعلة HER‏ الرياضية (Mathematical Derivative)‏ إذا 
كانت العلاقة بين التغترین على شكل مُنحنى فان ميل المنحنى يُمثل هذا المعدّلء لتأخذ على سبيل المثال y Zat‏ والذي يرتبط بالمتغير 
x‏ عن طريق الدالة f‏ على النحو SEN‏ = بز. یمکن أن تکتب مُشتقة المتغيّر بو بالنسبة إلى التغتر مد على النحو التالي: 


dy  df(x) 
dx — dx 


وأحيانًا نکتب أيشا: (2)"/. يقيس هذا الصطلح معدل التغيّر الآني ل y‏ بالتسبة Sal‏ × أو بتعبير آخره تأثير تعر مُتناهي 





الصّغْر ل × عل ز. وتُشير إلى أن الفرق بين الترميز مرش و dy‏ هو أن الأول يرمز إلى تغيّر في قيمة À y‏ كان حجم هذا التغیر بينها يرهز 


y ied d Aall الثاني إلى تغب متناهي‎ 


۲۱ آساسیات التفاضل 
(Differentiation: the fundamentals)‏ 
يمحن حصر القواعد الأساسية للتفاضل CDifferenciation)‏ 115 4 
(A)‏ تساوی مُشتقة ثابت صفر: 
عل سيل المثالء |ذا كانت الدالة 10 = فان 0 = 2 
وذلك لأن الدالة 10 = y‏ ترسم بيانيًا بخط أفقي مستقیم؛ وبالتالي فان ميل الخط في هذه الحالة يكون مساويًا لصفر. 
(Y)‏ تُساوي مُشتقة الدالة zal‏ بيساطة ميل الدالة: 
dO aan o - NUT‏ 
عل سبيل الخال إذا كانت الداله 2 + ج3 = رفإن 3 > بي 
لكن للدوال اللاخطيّة انحدارات ikk‏ في كل نقطة Je‏ امتداد التحتی؛ في الواقع يساوي الانحدار في كل dax‏ 
انحدار الیاس في تلك النقطة (انظر الشكل رقم (۱, ؟)): نُشير أيضًا إلى أن الانحدار يساوي صفرًا عند نقطة تخیر اتهاه المنحئى من 
امو — M‏ السالبي: آو هرن السالبي ul‏ آلو جب pr‏ هده النقطة بقطه ame ll‏ ان (Turning Point)‏ 
(Y)‏ تکون مُشتقة دالة × ذات الاس ‏ آي: ex"‏ = بر مساوية ل 
dy = 1-1‏ 
ds = 16‏ 
مثال: 


= = (Ax 3)z° = 12x2 a y = الدالة تدك‎ aant 


d 8 وليه‎ 73. 3 "T AU 
c )3 ij 2= —3x “== Y = = = 3x 1 الذالة‎ aa 


iT 





الشكل رقم (5,؟7) مماس انى 


)8( تساوي مُشتقة مجموع الدوال مجموع المشتقات الفردية ذه الدوال» وعلى نحو PUE‏ فان مُشتقة طرح عدة دوال تساوي 
c»‏ الشتقات الفردية ذه الدوال؛ على سييل المثال: 
إذا كانت الدالة: y = f(x) gx)‏ فان FG) g'()‏ - الك 
dy‏ 


2r - FG) g'i) فان‎ y = FG) — gon) إذا كانت الدالة:‎ ul 


d 
مُساوية ل 2 أي:‎ x تکون مُشتقة لوغاريتم‎ (2) 
d(logG)) _ 1 
dx x 
تون مشتقة لوغاريتم دالة مساوية لمشتقة تلك الدالة مقسومة على الدالة نفسها:‎ (1) 
صم )ود‎ 


dix Ofen 
a هي‎ logo! + 2 - 1) ull على سبيل الالء مُشتقة‎ 


تا - نوج + ابو 


y = إذا كانت الدالة‎ «ill عى ء()'ر. على سبیل‎ ef CO مساوية ل *ه. كيا أن مشتقه الدالة‎ ex تكون مشحقة الدالة‎ (v) 








dy 3r? qi gx? 
— = ġyg" e" 
== 62 al 


Y‏ ۲,۲ الشتقات من الرثب العلیا 
(Higher order derivatives)‏ 

إلى جانب المشتقة الأولى للدالة یمکن آیضا حساب المشتقة من الدرجة الثانيةء المشتقة من الدرجة الثالثة ... إلى المشتقة النوئية 
للدالة: پرمز إلى المشتقة من الدرجة الثانية للدالة (عادة ما تُسمى بالمشتقة الثانية وهي أعلى درجة اشتقاق نحتاجها في هذا الكتاب) 





ER" 
dy^ 
d*y = F"{ ) -= 1) 
dx? ا‎ V7 7 dx 


š:‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


حساب مُشتقة دالة من الدرجة الثانية نشتق بيساطة الدالة بالنسبة ل × مرة edal‏ ثم نعيد اشتقاق الناتج مرة ثانية» عل Jes‏ 
Jall‏ لنفترض أن لدینا الدالة العالية: 
6 + ع2 + تيرق + 4r‏ د بر 
22252 الدالة من الدرجة الأولى هى: 


dy  d(4x^ + 3x3 2x + 6) 


= Fi = Irt د‎ 2 
dx = زر‎ = 20x + 9x2 + 2 


وبالتالي فان مشتقة الدالة من الدرجة الثانية هي: 


۲ d (s + 3*3 + 2x + $ — 
dy cus. dx _ #0205 +9x° + دای له‎ 
dii f"(x)-2 is = ir = BÜx^ + 18r 


تفسر مُشتقة الدالة من الدرجة الثانية على آنها انحدار 'اننحدار الدالة' أي أنبا معدل RAS‏ الانحدار. 

ذکرنا سابقًا أن الانحدار يكون ماربا لصفر عند نقطة حول الدالةه كيف پمکنا S|‏ معرفة ما إذا كانت نقطة حول ihi‏ قيمة 
عظمی أو قيمة صّغرى؟ dle‏ عن هذا السؤال يجب النظر في المشتقة الثانية للدالة: عندما تبلغ الدالة قيمتها العُظمى تكون المشتقة 
الثانية للدالة سالبةء في حين عندما تبلغ الدالة قیمتها الضفری تکون الشتقة الثانية للدالة موجبة. 

لنأخذ على سبیل الخال الدالة التربيعية التالية: 6 — 3 + 5*2 = نز. كيا هو معلوم» بيا أن علامة المتغيّر التربيعي في العادلة 
موجية (بمعنى إا تُساوي -۵) فان شکل العادلة يكون عل الشکل لا بدلا من الشکل ١١ء‏ وبالتالي سیکون للدالة قيمة صُغرى بدلا 
من قيمة عظمی: لنشرح هذه النقطة باستعیال التفاضل : 





Zi = 0‏ ,3 + +10 - الك 
بيا أن المشتقة الثانية للدالة مُوجبة يكون بالتالي للدالة قيمة صغرىء لعرفة أين تقع هذه القيمة الصغرى (أي إحدائيات القيمة 
الصغري) يجب أولا حساب المشتقة الأولى للداله: ثم مُساواة هذه الأخيرة بصفر وحلها بالسبة ل ×: 0 = 3 + 102 وبالتالی: x=‏ 
3- = = -. إذا كانت قيمة 0.3- = uc‏ لإغياد ما يعادها من قيمة cy‏ يجب استبدال x‏ ب 0.3- في الدالة الااصلیة: 
y = 5x? -3x - 6 = 5x(-03)* + Gx = 03) —6 = —645‏ 


وبالتالي تكون إحداثيات القيمة الصغرى للدالة كالآتي: )76,45 ,70,3( 


Ax التفاضل‎ ۳ 
{Partial differentiation) 

عندما تكون الدالة y‏ 3 مُتخیرین أو أكثر (على سبيل المثال (مند.... ,دنه )۴ = (y‏ فإنه من المهم تحدید تأثير كل تخر في قيمة 
أحد المتغيّرات الفردية × على قيمة y‏ يُعرّف اشتقاق الدالة y‏ بالنسبة إلى غير واحد فقط؛ مع ابقاء باقي المتخّرات ثابتةء بالتفاضل 
ا ری (Partial Differentiation)‏ عادة ما يرمز إلى المشتقة الحزثية للدالة y‏ بالتسبة إلى التغتر ,× بالرمز: 


dy 
UX) 


أسس رياقية و إصصائية م 


نذكر أيضًا أن جيم قواعد التفاضل المذكورة أعلاه تنطيق أيضًا على التفاضل الحزئيء S‏ توجد مُشتقة جزئية (من الدرجة 
الأولى) لكل مع تکتب على الحانب الأيمن للمعادلةء و تحشب المشتقة Ll‏ لدالة في عدة مُتغيّرات باشتقاق الدالة بالسبة لأحد 
هذه cnl xil‏ مع إبقاء باقي المتغدّرات الأخرى ثابتة؛ لتقديم مثال على ذلك لتفترض أن y = 3x + 4x, - 2:3 + 2x2‏ تكون 
المشتقة الحزئية ل y‏ بالنسبة ل ,د کالاي: 


dy دب‎ 
uu" T4 


في حين أن المشتقة الحزئية ل ٣ر‏ بالنسبة ل ید می: 


By 
dx; — Bx + 4x5 

وكيا سنری d‏ الفصل الثالت Zn‏ مقذر ا مربعات الفبغرى (Ordinary Least Squares (OLS)) dalal‏ هيما e‏ المعليات 

التي تعسقر مجموع مریعات البوائي L (Residual Sum of Squares (RSS)‏ حيث إن L = 1), - 6 - Bx,‏ هذا ويمكن altl‏ اليد 
LJ PSI‏ (جموغ هر us‏ البواقى) — التفاضل ¿IU alla P‏ ل fi. à ü‏ لم نساوي ش.ه الكتقات phalli à il‏ + 
وبالتال يلعب التفاضل اخزئي دورًا رتسا في + aed!‏ الرئيس لتقدير العلیات في الاقتصاد القياسي. dai‏ اللحق رقم ([ ۱۰۳ 


pA يدا اج‎ det ped 


Y LY , 4‏ التكامل 
(Integration )‏ 

يُعتبر التکامل Integration)‏ عكس التفاضل: بحيث ]15 حسبنا تكامل دالة ما وبعد ذلك نقوم باشتقاق الدالة الناتجة عن 
التكامل؛ نتحصّل على الدالة الاصلیت كما 523 بأن المشتقات تعطي دوال تستعمل في حساب ميل النحنی, في المقابل یستخدم 
التكامل لحساب المساحة تحت المنحنى (بین نقطتين حددتین): هذا gdan y‏ عرض المزيد من التفاصيل عن قواعد التكامل نطاق هذا 
الكتاب لعدم الحاجة إلى هذه التقنيات الرياضية. لكن من المفيد أن نكون على دراية با مهوم العام للتكامل. 


Y ۳‏ المصفوفات 
(Matrices)‏ 
قبل أن نتمکن من العمل یالصفو فات نحتاج لتعريف يعض المصطلحات: 

° العدد القياسبي (أو الكمية القياسية) aC Scalar)‏ هو ببساطة عدد مرد (وليس بالضم ورة أن يكون هذا العدد صحيساء مثال 

۵-۳ ۵ , ۰ كلها أعداد قیاسیة). 
# العجه (Vector)‏ وهو عبارة عن جموعة من الأعداد الصفوفة ذات بعد واحد (يوجد بعض الأمثلة في الأسفل). 
© المصفوفة (Matrix)‏ هي تنظيم ذو بعدین لمجموعة من الاعداد على هيئة صفوف وآعمدة: كا نحصل على حجم المصفوفة 

من خلال عدد Lb auo‏ وعدد أعمدتها. 


£1 الا قتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


تُعتير المصفوفات وسيلة مفيدة ومهمة جدا فى تنظيم مجموعة من البیانات معّاء الأمر الذي مجعل مُعالحة وتحويل هذه البيانات 
أكثر سهولة من التعامل مع كل عنصر من عناصر المصفوفة بشكل فرديء كبا نستعمل المصفوفات على نطاق واسع في الاقتصاد 
القیاسی؛ وفي الالیّة لحل نظم المعادلات الخطيّةء لاشتقاق النتائج الرئيسة؛ وكذلك للتعبير عن الصيغ بطريقة ختصرة ويُستخدم 
أحيانًا حرف بر للدلالة على التجه أو المصغوفة (مثال (A‏ لكن لن نستخدم هذه الطريقة في هذا الکتاب» كيا تأمل أن تكون الدلالة 
على العدد القياسي؛ المتجه أو الصفوفة واضحة من خلال السياق» أو أن يتم 53 ذلك بوضوح. نعرض فيا يلي بعض الخصائص 
المفيدة للمصفوفات ونشرح كيفية العمل بها. 
© يشار إلى أبعاد المصفوفة ب »2 R‏ حيث يدل # على عدد صفوف المصفوفة و C‏ عل عدد أعسدتها. 
٭ يشار إلى كل nale‏ من عناهم المصفوفة باستخدام ر موز سفليةء لنفترض عل سبيل Juli‏ أن الصفوفة M‏ تتکون من صفين 
وأربعة أعمدة يرم إلى العنصر الذي يوجد في تقاطع الصف الثاني مع العمود الثالث من هذه المصفوفة ب وات وبصفة 
ile‏ ترمز ب mij‏ للعنصر الذي یو جيل في تقاطع الصف | مع العمود Jj‏ وبالتالي 355 المصفوفة من الدرجة (أو من (i;‏ 
x š‏ ۲ من العناصم التالية: 


E Maiz 3 j 
Mai Maz Mi My 


€ تُعرف المصفوفة التي تحتوي على صف واحد بأنبا (Row Vector) gas aaie‏ والذي سيكون من الدرجة EXC‏ حيث 
يُمثل © عدد الأعمدة. مثال: 
(0.3 1.5- 30 27( 
- تعرف المصفوئة التى محمتوى على عمود واحد dris lel‏ عمو د (Column Vector)‏ والذى سيكون من الدرجة 1+ : 
حيث يُمثْل R‏ عدد الصفوف. مثال: 
13 
59 
00 


© عندما یتساوی عدد صفوف الصفوفة بعدد أعمدتها (R = C)‏ تسمی الصفوفة مصغرفه تریعه VS (Square matrix)‏ فى 
الصغو فه من الدر جه ۲ x‏ ۲ التالیه: 


03 0.6 
(0: Er 


du €‏ المصغوفة التي يكون حميع عناصرها صفرًا بالمصفوفة الصقرية (Zero Matrix)‏ مثال: 
(o o o)‏ 
€ تُعتبر المصفوفة المتيائلة le y (Symmetrie Matrix)‏ خاضًا من المصفوفات المربعة؛ وهی مصفوفة مُتيائلة حول القطر الرئیس 
rn‏ خط القطر من الزاوية اليسرى العليا إلى الزاوية الیمنی السفل للمصغوفه) وبالتالي: mi = m V LJ‏ . مثال: 


اسسن ريافسية وإحصائية EV‏ 


© المصفوفة القطرية (Diagonal Matrix)‏ هى مصفوفة مريعة تكون كل عناصرها مساوية لصفر ما عدا عناصر القطر الرئیس. 


n- 
—3 0 0 Ü 
0 1 0 0 
ü 0 z ü 
0 0 Û =1 


las a as ©‏ حلة «Identity Matrix)‏ ویرمز إليها ب اء هي مصفوفة تساوي جيم ele‏ ها صغراء باستثناء تلك الواقعة على 
قطرها الرئيس والتى تساوي كلها واحداء وتُعتبر مصفوفة الوحدة مصفوفة مُتائلة (وبالتالي تكون أيضًا مُریعة). مثال: 


O‏ مصغرفة الوحدة هي أسامًا مصفوفة بمثابة العدد واحدء وبالتاليء عند ضرب أية مصفوفة في مصفوفة الوحدة من اليمين 
أو من اليسار فإن ناتج الضرب يكون نفس الصفوفة: وبالتالي لكل مصفوفة M‏ نکتب: 
MI-IM-M‏ 


۱ ۲,۳ عمليات على الصنوفات 
(Operations with matrices)‏ 
لإجراء عملیات على المصفوفات (مثل الجمع: الطرح والضرب) يُشترط أن تكون تلك المصفوفات (Conformable 2l sz«‏ 
Matrices)‏ أما الدرجات اللازمة لتكون المصفوفات متوافقة فهذا يعتمد على نوع العملية. 
6 يشرط في عمليات الجمع أو الطرح أن تکون المصفوفات من نفس الدرجة (أي أن يكون للمصفوفات نفس عدد الصغوف 
ونفس عدد الأعمدة) على أن يتم جع العناصر المتناظرة حمعًا جيريًا. مثال: إذا كان 


8= (o na) 


als 


HPA I = 1 0 مگ‎ sl 
—0.i + 0 07003 -—01 10 


0.3 = 0.2 دنا‎ 0.1 0.1 0. 
mo wr -0 07- e 1 br 38 


# إذا ضرینا أو قسمنا مصفوفة بقيمة قياسية (عدد مفرد) نتج عن ذلك مصفوفة یتکون جميع عناصرها من pole‏ المصفوفة 
La‏ مضروبة في هذا العدد. مثال: 


24 = ( 0.3 4 5 ( 0.2 ni 


-0.1 07/ i-02 14 


٭ عموماء إذا کان لدینا مصفوفتان ۸ و 8 من نفس الدرجة و © قيمة قياسية فإنه يُمكن استنتاج ما يلي: 


£A‏ الا قتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


E = ۴ + A‏ ع ل 
À‏ = م + 0 = 0+ AM‏ 
AZ‏ كت گر ج 
B) 2 cA cB‏ + ارت 
AU = 0A = 0‏ 


° یتطلّب ضرب مصفوفتين تساوي عدد الأعمدة في الصفوفة الأولى مع عدد الصفوف في الصفوفة الثانية. کا یعتر تر تيب 
الصفوقات مهنا عند ضر بها ببعض لأن عمومًا: AB + BA‏ من جهة أخرى يُمكن القول إن ناتج ضرب مصفوفتين يساوي 
مصقوفة من الدرجة (عدد صفوف المصفوفة الأولى × عدد أعمدة المصفوفة الثانية )ء على سبيل الثال إذا كانت المصفوفة 
الأول (Y xY)‏ والمصفوفة الثانية Y)‏ × ) فان مصفوفة ناتج الضرب تكون (Ex Y)‏ بمعنی آخرء عند تحدید درجة 
مصفوفة ناتج الضرب. وكأننا نلغي من المصفوفة الأولى عدد الاعمدة: ومن الصفوفة الثائية عدد الصفو (Y) Cb‏ بتعميم هذا 
القانون نجد آن: (ax b) x (bxc)x(exd)x(dxe) = (axe)‏ 

© ينتج عن ضرب مصفوفتين مصفوفة كل عنصر من عناصرها هو ناتج ضرب عناصر كل صف ف المصفوفة الأولى 
(السابقة) في عداصر العمود المقابل له في المصفوقة اللاحقة وتجمعء على سبيل المثال: 

1 2 | 
(۳ 
EEFI [2 x 4] 


((1x0)  (2x6)) ((1x2) + (2x3)) ((1x4) + (2x0)) ((1x9) + (2x2)) 
=| ((7x0) (3x6)) ((7x2) (3x3)) ((7x4) + (3x0)) ((7x9) + (3x2)) 
(x0) + (6x6)) (0x2) + (6x3)) (1x4) + (6x0)) ((1x9) + (6x22) / 


(3x 4) 
12 8 4 13 
- (s 23 2H 1 
36 20 4 21 
(3 x 4) 


لا يُمكن U pat‏ قسمة مصغوفة بمصفوفة ARCU‏ يُمكن بدلا من ذلك ضر ب المصفوفة الأول بمعكوس المصغوفة الثانية 
(انظر آدناه). 
© مقول المصفوفة s(Transpose of a Matrix)‏ ويرمز إليه ب A‏ أو LAT.‏ هي المصفوفة الناتجة عن المصفوفة 4ب وذلك Je‏ 
أسطرها أعمدة وأعمدعها آسطرا: على سبيل مثال: 


إذا كان لديتا المصفوفة: 


op 


إذا كانت المبقو فة A‏ من الدرجة R x C‏ فان منقول المصفوفة A!‏ سيكون من الدرحة x R‏ . 


(Y)‏ بطبيعة الحال لا AG‏ العتاعم المكوّنة للمصقوفت ونیا تمحر هذه الطريقة رد قاثون بيط مسا درحة المسقوفة النائجة عن عملية القرب. 


اسسن رياقية وإحصائية £A‏ 


43 لصشو‎ Tte ۲ ۳۳ 
(The rank of a matrix) 


تعرف A35‏ مصفوفة (Rank of a Matrix) A‏ بأنبا أكبر عدد ممکن من الصفوف (أو الأعمدة) المستقلة خطيًا الواردة في 


š asal‏ غيل سبیل المثال: 
2 = لو 5( rank‏ 
لأن كل الصفوف والأعمدة مُستقلة (خطيًا) عن بعضها البعضء لکن: 
rank ۳ b = 1‏ 


لأن العمود الثاني ليس ITE EE UN‏ (العمود الثاني هو ببساطة ضعف العمود الاول)؛ تُسمى الصفوفة التي 
تتساوى فيها الدرجة بالرتبةء كا في الحالة الأولى. B aa‏ ذات 427 كاملة (Matrix of Full Rank)‏ أما إذا كانت agi‏ المصفوفة أقل 


lS {Singular Matrix) i352 4$ مشو‎ n" (Short Rank Matrix) شر كاملة‎ 47; | b 4$ uiua فة‎ pinal) الكاملة» فتسمی‎ "Ky من‎ 
أن هناك ثلاث نتائج مهمة تتعلق 135 المصعرفة؛ وهي:‎ FU 
Rank (4A) = Rank (A') + 
Rank (AB) = min (Rank (A), Rank (R)) * 
Rank (A'A) = Rank (AAT = Rank (A) * 


LY‏ ۲۳ معكوس المصفوفة 
{The inverse of a matrix)‏ 
يرمز إلى معکوس A Inverse of a Matrix) ài all‏ ب 4. ويعرّف معكوس المصفوفة بأنه المصفوفة التي إذا lala p‏ 
بالمصفوفة الأصل يكون ناتج الضر ب مصفوفة الوحدة أي أن: ‏ = ۸۳۱۸ = AAT‏ 
لا deat‏ معكوس المصفوفة إل إذا كانت المصغوفة مربعة وغير شافة أى إذا كانت مصغوفة ذات 223 كاملةء عل سبيل ibi‏ 
يمكن حساب معكوس المصفوفة غير الشاذة من الدرجة ۲ × ١ء‏ والمتكونة من العناصر التالية: 
p‏ 


باستخدام الصيغة التالية: 





1 d =b 
ad = bc (2 a ) 
وهو قيمة قياصية؛ إذا كان غيدد‎ aš المصقو‎ (Determinant) Aras [ad — bc) T" عل يسار المصقوقة.‎ pu ف الت لتعيير في مقام‎ A 


all B La a‏ 5 تكرن مفو Zar ELE MU ae las iR‏ ۾ وبالتالي لا بو جد معكو س للمفيقو فة. 


"E‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


مثال( (Y LT‏ ............ -" 
ادا كانت لدینا الصفو فة الثالية: 


lr& -14 [3/4 -8 

)1/4 ) = )2 ماو 
كما سبق وذكرناء إذا ضربنا المصفوفتين ببعضههما فان ناتح الضرب سيكون مصفوفة الوحدة (وهي عملية ماثلة ل (2x3-1‏ 
(وهی عملية ثماثلة ل-): 


كبا هو مطلوب. 
قي هذا الكتاب لن يتم التطرق إلى حساب معكوس الصفوفة من الدرجة N x N‏ والذي يعثير أكثر تعقیدا عندما تكون > N‏ 


2. آما خراص معكوس الصفوفة فتشمل النقاط التالية: 


1 رع‎ È 

è‏ قم = + ی 

(A = ار و‎ * 
(AB)! = 1 ۰ 


š‏ ,۲۳ آثر all‏ فة 


(The trace of a matrix) 
عتاصر قطرها الرئیس: على سبیل المثال» آثر المصفوفة:‎ eet ail الموبعة‎ (Trace of a Matrix) 4$ pisali یعرف آثر‎ 
_ ۸32 4 
4-7 (و‎ 
.۳+ ۹-۱۲ هو‎ Tr(A) والذي رمز إليه ب‎ 


نعر ua‏ الآن Lax‏ الخواص اطامة لاثر المصفوفة: وهي کالاتي: 


Tric A) = c Trid) * 
Tr(A') = Tr(A) * 
Tr(A + B) = Tr(A) + Tr (B) a 


Tr(ly) = N ۰ 


اسسن رياقية و احصائة a1!‏ 


Äh ginal] الذاتية‎ mEn Y,T.e 
(The eigenvalues of a matrix) 

يُعتبر مفهوم القيم الذاتية (Eigenvalues)‏ للمصفوفة مفهومًا ضروريًا لاختبار العلاقات على المدى الطويل ) Long-run‏ 
(Relationships‏ بين السلاسل باستخدام ما يعر ف باختبار جوهانسن للتكامل المشترك Üohansen Cointegration Test)‏ والذي == 
التطرق إليه في الفصل A‏ نستعمل الآن الرمز 11 للدلالة على مصفوفة مُربعة من الدرجة م px‏ مز > للدلالة على متجه غير صفري 
من الدرجة px d‏ والرمز À‏ للدلالة عل مجموعة من الأعداد القياسيةء يُسمى .7 الحذر أو جموعة الجدور Characteristic ( £z‏ 
(Roots‏ للمصغرفة TT‏ إذا كان من الممكن أن نكتب المعادلة التالية: 


[Ir = À £ 
1xP1 =P PxP 


يمكن أيضًا كتابة هذه المعادلة بطريقة أخرى على النحو التالي: 
Alpê‏ < 6 11 

حيث يرهز وا إلى مصفوفة الو حدةه وبالتاني: 

0 > ء [م21 - (II‏ 
لژیجاد حل غير صفري هذا النظام من العادلات وبا أن 0 > وذلك بحكم تعریفه؛ يجب أن تكون المصفوفة (II -A tp)‏ 

مصفوفة شاذة (أو مفر Singular) (s>‏ ( (أي أن حدد الصفوفة يساوي صفرا) أي: 

[II - 2۸, > 0 

لتأحذ عل سبل JEM‏ المصفوفة 11 من الدرجة ۲ x‏ ۲ التالية: 


5 [1 
2 4 


ell aol تلمصفو قة عل‎ (Characteristic Equation) 5 هذه الحالة تخرن المعادلة الب‎ T 


ام 4 — ]]| 


= 41-216 i-o 


=P (5— 4)4 - A) - 2 = 33 - 93 + 18 


E 


1 |= 
4—4 


وبالتالي فان حلول المعادلة هي: 6 = ۸ و 3 = ۸. تعرف الحذور المميّزة آیضا بالقيم الذائية للمصفوفة: تكون المتجهات الذاتية 
CEigenvectors)‏ للمصفوفة عبارة عن القيم ع المقابلة للقيم الذاتية؛ ومن أهم خواص القيم الذاتية لمصفوفة مربعة A‏ نذكر: 
e‏ يُعادل مجموع القيم الذاتية أثر الصفوفة. 
e‏ يُعادل ضرب القيم الذاتية بیعضها الیعض مدد المصفوفة. 
© يساوي عدد القيم الذاتية غير الصفرية للمصفوفة رتبتها. 
لزید من التوضيح للخاصية الأخيرة نأخذ على سبيل المثال المصغوفة التالية: 


aY‏ الاقتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


0.25 
0,35 


في هذه JULI‏ تكون المعادلة المميزة للمصفوفة على gaell‏ العالی: 


۳ 0.25 
0.7 0.35 


"=; 


l-al ۰ 


و هد نی bl‏ 


و | 025 05-4 
035-4 0.7 


يُمكن أيضًا كتابة تحدد المصفوفة كما يل: 


(0.5 — 40,35 — A) — (0.7 x 0.25) = Û 


e 
غك‎ 


0.175 = 0.854 = 0175417 = 0.175 = 0 


A* = 0854 > 0‏ 
والتى يُمكن تحلیلها إلى العوامل التالية: 0 = )0.85 - AÇA‏ وبالتالي فإن الجذور المميّرة للمصفوفة هي * و .وبا أن 
أحد القيم الذاتية مساو لصفر فمن الواضح أن المصفوفة 11 لن تكون من 253 كاملةء في الواقع نستطيع الوصول إلى هذا الاستنتاج 
بمجرد النظر إلى المصفوفة 11ء بيا أن العمود الثاني للمصفوفة هو تمامًا نصف الأول. 


7 *,؟ نظرية المحفظة المالية وخ الصفوفات 
(Portfolio theory and matrix algebra)‏ 

من الأرجح أن التطبيق الأكثر آغمية حبر المصفوفات في الماليّة یکمن في حل مسائل توزيع المحفظة الماليةء وبالرغم من أن هذه 
السائل بسكن حلها بشكل مرضي SUE‏ باستعيال الرمز سيغها بدلا من جبر الصفوفات إلا أن استعمال هذا الأخير أدّی إلى تبسيط كبير 
للمعادلات الرياضية: وجعل من السهل حل مسائل توزيع المحفظة الماليّة عندما تتضمن هذه الأخيرة أكثر من أصلین. 

لا يعتير هذا الکتاب المكان المناسب لمعرفة المزيد عن نظرية المحفظة الماليّة في حد ذاتبا (یمکن الإشارة إلى القراء الهتمین ale‏ 
النظرية إلى العديد من الراجم؛ ونذكر على سبيل المثال بوديء كين ومارکوس (Bodie, Kane and Marcus. )2011(( (Y « Y V)‏ أو 
العديد من الكتب الماليّة الأحرى)؛ ol y‏ الغرض من هذه الفقرة هو شرح كيفية استخدام جبر المصفوفات بطريقة عملية. 

للبدء نفترضی أن لدينا غفظة ماليّة م مُتکونة من عدد N‏ من الأسهم ویرمز لأوزان هذه الأسهم داخل المحفظة المالية 
یرب e Wawa...‏ لتفترض أيضًا أن العوائد المتوقعة هذه الأسهم تکتب عل الشكل التالي: EG)... Eln)‏ ,(:)8. يُمكن كتابة 
متجهات الأوزان w‏ والعوائد المتوقعة (5)7: وهي متجهات من الدرجة 1 N x‏ كالتالي: 


Er) 1 W 
g(r) = | F2 --) | 


E (ry ) Wy 


oT arse! ف‎ -—T أبس‎ 


على سبيل المثال» يرهز وس إلى الوزن المرتبط بالسهم الثالث بينما يرمز Er)‏ إلى العائد المتوقع على هذا السهم؛ ويمكن حساب 
العائد التوقم للمحفظة الماليّة E (rp)‏ بضرب منقول متجه Ld lal gall‏ بمتجه الأوزان؛ أي: EGY w‏ 

نحتاج بعد ذلك إلى إنشاء ما یسمی بمصفوفة التباين والتغاير (CVariance-Covariance Matrix). sa‏ والتي يرهز إليها ب 
V‏ يتضمن القطر الرئيس هذه المصفوفة تباي‌آن عوائد أسهم المحفظة ال بينها يُكتب التغاير بين هذه الأسهم خارج القطر الرئيس 
للمصفوفة؛ هذا ونُشير إلى أننا سوف نناقش في الفصل E‏ وعلی نطاق واسع مصفوفة التبايّن والتغاير في إطار معلیات نیاذج الاتحداره 
يُمكن كتابة مصغوفة التباين والتغاير لعوائد الأسهم كبا de‏ 


"Ung Uy fjg a, n 
y= Fı Oza 023 "“ Ou 


Twi Tpz ON = UNN 


Jš‏ عناصر القطر الرئيس للمصفوفة 7 تبان عوائد الأسهم المكوّنة للمحفظة NI‏ على سيبل المثال: يُمثْل العنصر وره 
بان عوائد السهم الأول: بوه SAG‏ عوائد السهم الثاني وهكذا. في EE o‏ العناصر حارج القطر الرئيس للمصفوفة V‏ تغایر عوائد 
هذه الأسهم: عل سیل db‏ يُمثل زر التغاير بين عوائد السهم الأول وعوائد السهم الثاني» osa‏ التغايّر بين عوائد السهم الخامس 
وعوائد السهم الثامن وهكذا. كيا يُمكن ملاحظة أن مصغوفة التباين والتغاير مُتائلة حول القطر الرئيس؛ لأن = Cov(a,b)‏ 
Cov(b,a)‏ حيث یمثال a‏ وط متغیرات عشوائية» وبالتالي فإنه من الممكن أن نتب ,یه = درت وهكذا. 
نشاء مصفوفة لتباین والتغاير نحتاج Yal‏ إلى إعداد مصفوفة تحتوي على مُشاهدات العوائد الفعلية (وليس العوائد 
التوقعة) لكل سهم: يُطرح منها بعد ذلك الوسط الحسابي (1,...,10 = ) ۴ لكل سهم ؛ من أسهم الحفظة RU‏ تسمی هذه 
المصفوفة R‏ وتکتب على النحو التالي: 


۲۱۱ - 11 FTF fa Pa Ty > TW 
a fan — Pam" Tui — ۸ 


بحیث ent‏ كل عمود في هذه المصفوفة انحرافات عوائد الأسهم الفردية عن وسطها الحساي: في حين أن كل صف Jai‏ 
laa Lt‏ العوائد المعدّلة وفق الوسط الحسابي لكل الأسهم في نقطة مُعينة من الزمنء عموما يقرأ كل عنصر من عناصر المصفوفة؛ 
أي ر ٠‏ بأنه مُشاهدة السهم ؛ في الزمن [. يُمكن I]‏ حساب مصغوفة التباين والتغایر باستخدام المعادلة التالية: )1 - V = (R'R)/(T‏ 
حيث يُمثْل 7 العدد الإحالي للمشاهدات الزمنية المناحة لكل سلسلة. 

لنغترض الآن آننا ريد حساب تبايّن عوائد المحفظة P OU‏ (وهو قيمة عددية) والذي نرمز إليه ب Vp‏ نستعمل لذلك 


e wal‏ التال: 


V =w' V w (Or Y) 


at‏ الا FM 3l az‏ التمهيدىق للبالية 


للتحقق من درجة U,‏ تُذکر أن اجه w^‏ من الدرجة x N)‏ 1): المصغوفة ۷ من الدرجة (N x N)‏ والمتّجه w‏ من الدرجة )1 (N x‏ 
وبالتالى يكوت تباين عوائد المحفظة المالية V,‏ من الدرجة (1 × ۷ × ۷ NX NE‏ <1) أي من الدرجة (۱ )١ x‏ على النحو المطلوب. 
یمکننا آیضا تعريف مصغوفة ارتياط العوائد ۰0 والتي تكتب على النحو التالي: 
l Cua Cua Cu‏ 
Cu‏ ود 1 Ca‏ 


Cyr nwa Úna a 1 


تكون كل العتاصر المكونة للقطر الرئيس لمصفوفة ارتباط العوائد مُساوية لواحد (بيا أن ارتباط أي متغیر مع نفسه يككون Bla‏ 
مساو یا لو le al‏ تعطى —- uu‏ الکو نة uiua d]‏ فه الارباط سن 5 ددج aal A ue cn‏ الال P «JU em ie‏ 
Cas‏ إلى الارتباط بين عوائد السهم الثالث وعواند السهم الخامس. كيا نلاحظ مرة آخری أن مصفو فة الارتباط مثل مصفوفة التباین 
والتخایر مُترائلة حول القطر الرئیس, وهذا يعني على سبیل الثال أن Cia‏ = ووت..إلخ أخيرّاء باستخدام مصفوقة الارتباط بدلا من 


مصفوقة التباين والتغایر تصبح تباين الحفظة الالية الوارد في العادلة رقم (۱۳۰۲) على النحو التالی: 


K, = w' SCSw ۱۶۳ ( 


حيث يمثل C‏ مصفوفة الارتباط: w‏ متجه أوزان الحفظة و 5 مصفوفة قطرية [GC‏ عنصم من ole‏ ها le‏ الانحر افات 
العيارية لع اثد المحفظة. 


اختبار آوزان محفظة الحد الأدنى للتباین 
(Minimum Variance Portfolio)‏ 

على الرغم من أنه من الناحية النظرية يمكن للمستثمرين فعل الأفضل عن طريق اختيار المحفظة المثل (Optimal Portfolio)‏ 
من مُنحنى الحد الكفء (أو الحد (Efficient Frontier) (JÅ‏ الا أنه Cle Das‏ ما يكون أداء عفظة تصغير التباين Mie‏ عند 
استخدامها على أسهم من خارج العيّة الکوّنة للمحفظه. وبالتالي يجب علينا تحديد مجموعة الأوزان w‏ التي تصقر تباين المحفظة Mo‏ 
باستعال رموز المصفوفات یمکننا كتابة: 

min wF w 
يجب أن نكون حذرين بعض الشيء؛ وبذلك بفرض على الأقل قيد بخصوص وجوب استثار كل الثروة في المحفظة (بمعنى‎ 


آخر 1 = (EE w‏ ما عدا ذلك يمكن حل مسألة التصغير بيساطةء وذلك بمساواة كل الأوزان بصفر وبالتالي يكون التباين Lai‏ 


أسسن ريافسية و احصائية ag‏ 


صفرًا. من جهة آخری يمكن AES‏ قيد مساواة p pat‏ الأوزان بواحد باستعيال حير all‏ فات کالتالی: 1 > ير1 w.‏ حيث بر مز ly‏ 
إلى متجه عمودي بطول N‏ يساوي کل عناصره واد 
یمکن حل مسألة تصغیر تباین عوائد المحفظة على النحو التالي: 


x —_ 1 r 
WMVP = سوب‎ (yaY) 


حيث پر مز MVP.‏ إلى حفظة المد الأدنى للتباين. 


اختيار أوزان المحفظة ال 
(Selecting optimal portfolio weights)‏ 

لرسم مُنحتی الحد الكفء من حیث الوازنة بين العائد والقطر (Mean-Variance Efficient Frontier)‏ جب تكرار حل مسألة 
تصغير تباين المحفظة مرات عديدة؛ وفي كل مرة يجب آخذ قيمة جديدة للعائد المتوقع للمحفظة والذي يُرمر إليه ب R‏ على سبيل 
udi‏ نيدأ ب ١‏ , * كقيمة ل R‏ ثم نحسب أوزان المحفظة المصغرة لتباین المحفظة ۷ بعد ذلك تأغيل ۲ , + كقيمة جديدة ل 8 ونحسب 
من جديد آوزان المحفظة المصغرة لتباين المحفظة s W,‏ وهكذاء وبالتالي يُمكن كتابة مسألة التصغير على النحو التالی: 


mus w' Vw مع مراعاة القيود التالية:‎ w^. Iy = 1 sE(r) = 8 


تُعرف هذه المسألة بمسألة panat‏ الحظه ÜMarkowitz Portfolio Allocation Problem) mss, CH‏ ويمكن 
حلها تحليليًا كما ورد أعلاه باستعيال جير الصفوفات. إلى جانب القيود الذکورة سابقا تدعو الحاجة أحيانًا إلى إضافة قيود أخرى 
على الأمثلية أو الاستمثال C Optimisation)‏ نريد على سبيل المثال إضافة قيد جديد على أوزان المحفظة المالية حيث لا يسح Jsu‏ أكثر من 
۰ ۱ من مجموع الأموال في شراء أصل واحد. أو تقبید الأوزان بحيث تكون كلها أوزانًا موجبهة (أي عمليات شراء أصول فقط دون pe‏ 
بالییم الکشوف لا پمکن في مثل هته الحالات حل مسألة تخصیص الحفظة الماليّة ثار کویتر باستخدام أسلوب تحلیلی >s‏ وانیا — 
استخدام [جر sl‏ عددي کاستخدام الدالة Solver‏ في مایگر وسوفت إكسل (Microsoft Excel)‏ على سبیل الثال. 
شير أيضًا إلى أنه من المکن صياغة مسألة مارکویتز بطريقة ثانية تلفة تماما عن الطريقة الأول» حيث يتم احتیار أوزان 
المحفظة JU‏ التي تُعظّم عاند الحفظة الماليّة رهن مُستوى أقصى مُستهدف من التباین؛ تعید حل المسألة الأخيرة سرات عدیدةه وفي 
كل مرة نأخذ قيمة جديدة لعائد الحفظة JU‏ وبالتالي نتحصل في الأخير على رسم لمنحنى اليد الکف»؛ بعد ذلك ولامجاد نقطة 


WAX w'Eri- Fy 
Wo (w'V ww)! 


مع مراعاة القيد التالی: 1 = ب1 w‏ | يكن هناك حاجة لفرض مزيد من القيود على الأوزان w‏ يمكن ببساطة alel‏ أوزان 
المحفظة المالية المثلى عن طريق المعادلة التالية: 


التهاس وهی نقطة يلامس فيها الحد الكفء خط سوق رأس (Capital Market Line) JUI‏ — حل المسألة الثالية: 


(Y)‏ لاحظ أن الصفم فة بر1 w"‏ من الدرجة 1 1 أي أن ناتج الضر ب يون قيمة قياسية. 


a1‏ الا 3l. az‏ القياسي Td‏ للبالية 


تن LCEEN‏ تس ۷ 
۲۳,۷ رسم مُنحتی الحد الکف- من حیث الموازنة 
بين العائد والخطر داخل إكسل 
(The mean-variance efficient frontier in Excel)‏ 

يصف هذا القسم كيفية بناء الحد الكفء ورسم حط سوق رأس JUI‏ باستخدام محفظة ماليّة مُتكونة من ثلاثة cel‏ وذلك 
باستخدام مايكروسوفت إكسلء وعلى الرغم من أنه سيتم استخدام إفيوز لإتجاز الاعبال التطبيقية في بقية فصول الکتاب: إلا أنه 
من الطبيعي جذا معالحة هذه الانواع من المسائل داخل لوحة جدوليّة معياريةء كما يُفترض أن يكون ASN‏ على دراية بالدوال 
الأساسية لإكسلء ویعتبر كتاب بننجى (Benninga )2011(( (Y * AN)‏ مرجمًا جيذا للقراء الذين هم بحاجة إلى تذكير ببذه الدوال. 

تتضمن اللوحة احدولية 'efficientxls‏ الناتج a‏ أي رسم منحنی اعد الکف»؛ ورسم خط سوق رأس الال: ومع 
ذلك آقترح على القراء البدء بفتح لوحة جدوليّة فارغة؛ ثم نسخ كل الببانات الخام داخلها: ومن ثم إعادة تطبیق كل الصيغ الواردة في 
الورقة. وذلك مهدف iil‏ فكرة أفضل عن كيغية إنجاز هذه الرسوم. 

تتمثل القطوة الأولى في حساب عوائد المحفظة» كا نعرضى في العمود الثاني إلى العمود السادس من ورقة العمل "efficient xls‏ 
آسعار الاسهم وعائدات أذون الخزانة (Til)‏ وهي نفس البيانات التي ستستعمل ف الفصل القادم لتقدير نموذج تسعير الأصول 
JI‏ اسا (Capital Asset Pricing Model (CAPM))‏ کا Í = g‏ لا نحتاج في هذا التطبيق إلى مُؤشر S&P‏ أو إلى سعر سهم أوراكل 
Lo (Oracle)‏ أن المحفظة U‏ وكيا ذكرنا سايقاء مُتكوّنة من ثلاثة أسهم ha‏ تجدر الإشارة كذلك إلى أن كل التحليلات الواردة أدناه يمكن 
بسهولة وبشكل حدسی تعميمها على حالات آخری تكون فيها المحفظة TIEA IU‏ من عدد أكبر من الأصول. 


Covariance 





$H$3:55137 





Columns 
C) Rows 








لقطة الشاشة رقم ١(‏ , ؟) إعداد مصفوفة التباين والتغاير داخل JHE,‏ 


أسس رياسية و احصائية ew‏ 


ویا أن ادف وراء هذا العمل هو إنشاء محفظة ماليّة فإنه من الأفضل استعيال العوائد اليسيطة بدلا من العوائد المركية المستمرة» 
لذلك نبدأ العمل بإنشاء ثلاث سلاسل للعوائد البسيطة للأسهم فورد (Ford)‏ جترال إلكتريك (General Electric)‏ ومايكروسوفت 
(Microsoft)‏ فى الأعمدة من B‏ إلى J‏ و تون هله الأعمدة عل التو CMSOFTRET. 4 'GERET' 'FORDRET' Ji‏ غتوى العمود K‏ من ورقة 
العمل على عوائد الحفظة المالية المتكونة من ثلاثة أسهمء وذلك حسب وزن کل سهم داخل المحفظة الماليةء لذلك تقوم في البداية باختيار 
قيم هله الأوزان اعتباطياه SS‏ — في ثلاث خلايا 22 في ورقة العملء مع العلم أنه في مرحلة لاحقة سيتم حساب القيم المثل هذه 
الأوزان باستخدام الدالة Solver‏ نكتب ٠ YY ٠ YD‏ و ۰,۳۹ على التوالی في N12 VCI‏ إلى NIA‏ 

يتم حساب مجموع الاوزان في ET NIS EUH‏ من أن مجموعها مساو ل ١ء‏ أي وجوب استثار كل الأموال المتاحة 
للمسثمر في شراء الاسهم الثلاث المكوّنة للمحفظة Ja‏ كل هذه المعطيات یمکن SNI‏ إنشاء سلسلة عوائد اللحفظة المالية (عل 
أساس تساوي الأوزان) في العمود K‏ (ونسمي هذه السلسلة (PORTRET‏ لذلك نکتب في الخلية K2‏ القانون التالي: + 113 = 
SNS12 + 13 + SNS13 + 13 = SNS14‏ نقوم بعد ذلك بنسخ هذه الصيغة في الأسفل في العمود >1 إلى حدود الصف ۱۳۷ 

تتمثل المرحلة التالية في بناء مصغوفة التباين والتغاير؛ والتي فُمنا بتسميتها V‏ كيا ورد أعلام لذلك ننقر ولا فوق Data‏ من 
شربط القوائم؛ ثم نختار Data Analysis‏ ونحدّد Covariance‏ من قائمة الاختيارات» تدخل بعد ذلك البياثات الطلوبة في النافذة كبا 
بظهر في لقطة الشاشة رقم (Y, V)‏ حيث نكعب $H83:578137‏ في "Input Range!‏ ر $M$3:SPS6‏ في Output Range"‏ ثم نتقر فرق OK‏ 
ننسخ بعد ذلك قيم التغاير في الجزء الأيمن لأعلى الصفوفت ونستبدل 1 Column 2 ¿Column‏ و3 Column‏ بأسماء الأسهم الثلاث في 
رؤوس الأعمدة والصفوف. 

نريد الآن حساب مُتوسط العوائد لكل سهم من الأسهم الفردية المكوّئة للمحفظة (محتوي القطر الرئيس لصفوفة التباين 
والتغایر با تعلم على تباین el‏ للقيام بذلك نختب في الخلايا M9‏ إلى O9‏ الصيغ التالية: AVERAGE(H3:H137)‏ ص = 
AVERAGE(I3: 1137)‏ و AVERAGE(13:1137)‏ =. 

نستطيع بعد ذلك تقديم إحصاءات موجزة (Summary Statistics)‏ عن عوائد المحفظة LE‏ وذلك باستخدام عدة طرق 
cast‏ من بين هذه الطرق يُمكن استخدام جبر المصفوفات في إكسل لساب الوسط السایي: التباين والانحراف العياري لسلسلة 
العوائد مُباشرة من العمود K‏ الذي يحتوي على العوائد الشهرية للمحفظة؛ على سبيل الثال. لهساب متوسط عوائد المحفظة تُدخل في 
ŠJ‏ 8 الصيغة التالية: MMULT(M9: 09, N12: N14)‏ = وهذا يعني أننا نضر ب متسه العرائد (E(r)')‏ في MS LYI‏ إلى 09 
بمتجه الأوزان w‏ في NI2 GAEI‏ إلى ۸14. 

رید في N19 ELLI‏ صيغة تباين المحفظة الماليةء أي ow V w‏ والتي يمكن حسابها Est‏ إكسل باستخدام الصيغة التالية: = 


. MMULT(MMULT((13: 513, N4: P6), N12: N14) 


alasi DA‏ القياسي التمهيدى للبالية 


W العيايين وراالتغاير‎ a pina 
Fr Lr GE MS OFT 





FORO 293.02 ez 4z. 
GE &1.585 & f 25.79 
M 5 OFT az.-o zt 250.05 
deu! aud صو‎ 
1.34 ü 2 4 a 
WAP ی این ا لمستفل‎ sÀ متهه الأو زان" ابا‎ potum 
FORO 0-33 FOFUD €x E MS GFT 
GE 0.33 0.3 0.33 0.34 
MS OFT 0 3 
1.00 w و ان جد جه‎ p عمو‎ 


am ml‏ امت | اج شود 


Jai 0.64‏ 
73.80 الاين 
8.50 | تصر اف ! یار جي 


لشطة الشاشة رقم Y)‏ ۲) اللوحة الجدوليّة الستخدمة قي بناء اليد PASJI‏ 


عملا تیب أن نشوم بعملية الضرب لى مر حلتین: نقوم في الرحلة Jai‏ بشم ب pina‏ ل مجه الأوزان "بعتي LSL‏ 13© إلى 
S813‏ بمضهو قه التباين والتغاير d V‏ | تایبا N4‏ لل i E ¿På‏ حله TM LI‏ اس لس نانج eB‏ لس l‏ حله الول "TEM‏ الأوزان d Ww‏ 
الخلايا N12‏ إلى ۰114 Il‏ نحسب الانحراف العياري لعوائد المحفظة الماليّة في الخليّة NI9‏ وذلك بأغذ الجذر التربيعي للتباین في 
-N18 ŠLI‏ 

لتأخذ الآن بعض الدقائق لفحص الإحصاءات الوجزة ومصفوفة التبايّن والتغایر: يُمكن القول في البداية إنه من الواضح أن 
السهم فورد هو من يعيد السهم الأكثر تيايثاء وذلك يتباين سنوي مساو ل ۲۳۹. في القابل یعتمر السهم مايكروسوفت السهم الأقل 

* ال‎ 1 n" - š =" P T P 

GLS‏ من بين أسهم المحفظةء وذلك بساین قدره ۵۰. كا يمكن القول كذلك إن تباين المحفظة المتساوية الأوزان هو VY A‏ من جهة 
أخرى نلاحظ أن السهم فورد لديه أعلى متوسط عائدء لدینا الآن كل العتاصر الضر ورية لبتاء منحنی الحد الکف» من حيث الموازثة 
بين العائد والخطرء ويجب أن يكون الجائب الأيمن لورقة العمل مطابقا للوحة البيانات في لقطة الشاشة رقم (؟, ۲). 

دعونا نعي أو لا الحد الأدنى لتباين الحفظة للقيام بذلك تنقر فوق الخليّة ۷19 التي gpi‏ على قانون تاين 
الحفظة. نتقر إذا فوق علامة التبويب *بيانات؛ (Data tab)‏ ثم فرق Solver‏ يجب بعد ذلك | کیال حقول النافذة التي 
ستظهر كما هو شی في لقطة الشاشة رقم (۳, ۰۲ HI k p‏ تصغير WEN‏ 9 وذلك بتغییر الأوزان في الخلايا 
4 مع مراعاة قيد مجموع الو زان مساو لواحد )1 = 40515). تنقر بعد ذلك فوق Solve‏ وستظهر نافِذة تعلمتا 
بوجود حل لمسألة التصغیر نتقر l3]‏ فوق 016. 

کیا نلاحظ أن استخدام Solver‏ ليل مسألة التصغير ليس ضر وریا؛ OM‏ هذه الأخيرة تضدّنت قیذا واسذاه فى المقابل عند 
اضافة قيود أخرى على مسألة تصغير تباین العفظت کالتقید بأوزان موجية أو أية قيود أخرى على الأوزان؛ فإنه فى هذه الحالة لیس 


بالإمكان حل هذه المسألة ELLE‏ وبالتالي و جوب استعيال Solver‏ نُشير كذلك إلى أن الأوزان في الخلايا NI2‏ إلى AaS N14‏ تلقائيًا 
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بعد النقر فوق (OK‏ وكذلك باللسية إلى الاحصاءات الوجزة في الخلايا 18× إلى N20‏ وهكذا فان الأوزان التي تصغر تباين الحفظة 
الماليّة تکون صفرا بالنسية إلى السهم فورد؛ 7۳۷ لسهم جنرال الكتريك و 1۳ لسهم مایکروسوفت» قق هذه الاوزان jus‏ شهريًا 
مساویا ل 4١‏ (أي أن الانحراف العياري مساو ل (ZA. EY‏ ومتوسط عاند شهري مساو ل ۳۳, ۰.۰ 
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لقطة الشاشة رقم ۳۰۳۱ کال Solver iab‏ 


يُمكن القول الآن إنه لدینا آول نقطة على مُتحتى اد الكفء JF‏ نقطة على آقصی يسار الملحنى)ء ونعید هذا الاجراء عدة 
مرات key‏ نقاط أخرى عل المتحتىء تأخذ ENS‏ للتباين ثم نحسب الأوزان التي تعظم العائد وفق هذا التباین؛ نحدّد في الخلايا 
5 إلى N40‏ القيم التهدنة للاتحراف العياري من ۵ ,5 إلى ۰۱۷ وذلك بإضافة ۵, ۰ في كل مرت يتم اختيار هذه الأرقام بصفة 
اعتياطية؛ لكن كقاعدة cile‏ للحصول عل شخل X>‏ للحد الكفء يبب أن تكون القيمة القصوى للتباین (آي ۷ حوالي ناد نه 
أضعاف القيمة الدنيا CIC‏ في مثالنا هذا لا يجب أذ قيمة للانحراف المعياري أصغر من 4١‏ ,1؛ ON‏ هذه القيمة تُعتبر أصغر 
قيمة EKE‏ لتياين المحفظة المالية ا تكو نة من الأسهم الثلاث. 

ننقر فوق NIS ELH‏ ثم نختار Solver‏ من علامة التبويب *بیانات» نکتب بعد ذلك في ثاقذة Solver‏ نفس بيانات لقطه 
الشاشة رقم (Y, T)‏ مع اختيار Max‏ (لتعظيم العائد تحت قيد الانحراف المعياري) عوضا عن Min‏ وإضافة القيد 570425 = 800520 
وبالتالي ستكون قيمة الانحراف المعياري مُساوية للقيمة التي تُريدهاء أي القيمة ۵ , 1 في N25 Zl‏ نتقر بعد ذلك فوق Solve‏ لإمجاد 
الحل الجديد لمسألة تعظيم العائد؛ تصبح أوزان الأسهم كالتالي: ٤‏ لسهم فورد: ۸۳۰ لسهم جترال إلكتريك و 17 لسهم 
مایگر وسوفت؛ وبالتالي يكون العائد ۸۰۳۸ والانحراف المعياري T, D‏ نعيد بعد ذلك نفس الخطوات السابقة مع تغيير قيمة 


۱۰ الا قتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


الانحراف العياري بين ۰,۵" و AV‏ وني كل مرة نسجل قيمة العائد القابل لقيمة الانحراف العياري (یمکن کذلك تسجیل قیم 
الأوزان). کا S‏ إلى أنه في حالة آردنا ské]‏ حفظة بانحراف معياري مساو ل ۱۷,۵ فان Solver‏ لن بتمکن من sl]‏ حل لمسألة 
تعظيم العائد؛ لأنه في هذه الحالة لا يوجد مزیج من الأسهم الثلاث يعطي هذه القيمة الرتفعة للانحراف المعياري» في الحقيقة J‏ 
التقطة على أعلى يسار مُتحنى الحد الكفء أعل قيمة لعائد المحفظة» وهي النقطة التي n t JE‏ من الاستثيار في السهم الأعلى عائدًا 
(أي السهم فورد في هذه الحالة). 

يمكن الآن رسم منحی اد الکفب» وذلك بوضع قيم العائد على المحور الصادي: وقيم الانحراف المعياري على الحور 
السيني؛ إذا أردنا كذلك رسم الجزء السفلي لنحنی مجموعة الفرص البديلة للاستثار في المحفظة باعتبار العائد واخطر (أي الجرء 
[Jii‏ الذي يمثل التفاف المنحنى عل نفسها: يجب إغادة نفس الخطوات المذكورة آعلاه أي دید القیم ۵ ,۰۱ لاء... كقيم 
للانحراف العياري لکن في هذه المرة نبحث عن تصغير العائد المقابل عوضا عن تعظيمهء یکون العائد الادنی مُساويًا ل ۰,۲۶ 
عندما تكون ۸۱۰۰ من اسكارات المحفظة في السهم جنرال الکتريك يُظهر رسم مُنحني الحد الكفء كيا في لقطة الشاشة رقم 
E)‏ , ١)ء‏ يتميز خط الد الكفء بنوع ما من الالتواء؛ ویر جع ذلك إلى أن نقاط hii‏ ليست قريبة من بعضها البعض بالقدر الکانی: في 
القابل شير إلى أنه في صورة ما آخذنا قيا للانحراف العياري من 1,5 إلى ۷٠ء‏ وذلك بزيادة ۲ , ٠‏ عومًا عن 5, .٠‏ فان خط الحد 
الكفء سيكون أكثر سلاسة مما هو عليه في لقطة الشاشة رقم E)‏ , ؟). 


مجموعة الفرص البديلة باعتبار العائد والخطر 


D00 2.00 4.00 6.00 BOO 310.00 12.00 14.00 16.00 18.00 20.00 


الانحراف المعياري الشهري (So)‏ 


لقطة الشاشة رقم t)‏ ,۲) الرسم البياني للحد الكفء 


ale! Al pem uM للشيآم‎ PE اليد‎ p 2 اش‎ (CML) JI سوق راس‎ k FI E تتمثل المخطوة الأخيرة‎ 

i‏ التاس؛ TI‏ التفطة التي یتم من Liam‏ تعظيم نسية شارب للمصفظة E pv IU (Sharp Ratio Portfolio)‏ ال حلة الأول 

ul‏ ساب متوسط عو asl‏ سلسلة آذون احطفر aj‏ ( نهب قسمة شده العو ائد عل Ve‏ قشر للحصو J‏ عل معدل ALS Hs‏ وذلك ست 
یتسنی مقارنتها مع عوائد الاسهم الشهرية) في 1-1 N55‏ 


آسسن رياسية و احصائية 1 


نب بعد ذلك علاوة المخاطرة E (Risk Premium)‏ ا a‏ 6 4 هی عيارة عن القارق بين عائد المحفظة اخطرة ) Risky‏ 
(Portfolio Return‏ و معدل العائد الخال من الخطر (Risk-Free Rate)‏ أي الفارق بين 18 و NSS‏ أخيرًا نحسب نسبة شارب في 
الخلية N57‏ وهي عبارة عن ناتج قسمة علاوة الخاطرة في N56‏ بالانحراف المعياري للمحفظة قي 1۷20. يمكننا الآن استدعاء الدالة 
Solver‏ لتعظيم قيمة XII‏ ۱۷57 تحت قيد مساواة جموع الأوزان بواحد (مع العلم أنه ليس هناك ضرورة لإضافة قيود آخری). 


مجموعة الفرص البديلة باعتبار العاند والخطر 





0.00 ۱ 
0.00 2.00 4.00 600 38.00 10.00 12.00 14.00 16.00 18.00 20.00 


الانحراف المعياري الشهري (9o)‏ 


لقطة الشاشة رقم )2 , )١‏ الرسم اليياني للحد الکف» وخط سوق رأس للال 


يُمكن القول: إن نقطة التياس تتميز بمتوسط عائد شهري مساو GU‏ (من قبيل الصدفة): بانحراف معياري مساو ل 
١‏ وبالأوزان التالية: ۰57 ۸۰ و 74/ للاسهم فورد؛ جنرال الکتريك» ومايكروسوفت عل التوالي» نحتاج بعد ذلك إلى 
محموعة من النقاط لرسم خط سوق رأس المال؛ JI‏ هذه النقاط هي النقطة التي تقع على المحور الصادي. والتي يكون فيها الخطر 
صفرّاء والعائد مساويًا لعدّل العائد الخالي من الخطر (آي ۸۰,۱8 شهريًا): كا نأخذ نقطة التياس كنقطة ثانية لرسم خط سوق رأس 
الال» يُمكن بعد ذلك استعهال دالة الخط المستقيم التالية لتحديد بقية تقاط خط سوق رأس المال: 
return = Hy + Sharp ratio x std dev‏ 


: t 5 5 ۱ I : ۱ : 5 "n WE: 
القيام به هو اخذ عينة من القيم للانحراف العياري وحساب قيم العوائد القابلة اء مع العلم أن 0.14 = ,8 و‎ ile كا ما‎ 


i 


Sharp ratio = 0.0694‏ تتضيمن لقطة الشاشة رقم )0,2( مشت كا لمجي ja AP‏ س للتباین الادنی وخط سوق AM m‏ 


1۲ الاقتصاد القیاسی التمهيدي ¿JU‏ 


4 ,۲ الاحتمال والتوزيعات الاحتيالية 
(Probability and probability distributions)‏ 
تناقش هذه الفقرة وتعرض المصطلحات النظرية للوسط الحسابي (Mean)‏ والتباين Ax‏ عشواني؛ يُمكن تعريف RAE‏ 
العشوائي (Random Variable)‏ كمتغيّر یاخذ أية قيمة من بين مجموعة قيم iiaa‏ وتحدد هذه القيمة على الأقل m‏ عن طريق 
الصدفة. تُعتبر المتغيّرات العشوائية بحكم طبيعتها مُتغيّرات لا پمکن التنبؤ بها اطلاقا. من الأفضل كذلك اعتبار أغلب سلاسل 
البيانات في الاقتصاد والماليّة مُتشبّرات عشوائية على الرغم من إمكانية استنادها إلى هيكل يكن قياسه؛ وبالتالي لن تكون هذه الأخيرة 
سلاسل عشوائية بحتة؛ ومن المفيد GILE‏ اعتبار هذه السلاسل على Gl‏ تتكون من جزه ثابت (وهو جزء يُمكننا نمذجته والتنبؤ به)؛ 
وجزء عشوائي بحت لا نستطيع التنبؤ به. 
یعرف وسط Zali‏ العشوائي y‏ أيضًا بأنه القيمة المتوقعة (Expected Value)‏ للمتفش أي S .E(y)‏ تُستخدم خواص القيم 
التوقعة على نطاق واسع في الاقتصاد القياسى» نعرض فيا بلي لبعض من تلك فیما یتعلّی بالمتغيّر العشوائي ty‏ 
° تاوي القيمة cu ¿as gl‏ (أو لتغتر غير (Non-Stochastic) Jolas‏ قيمة الثابت؛ على سبيل المثال: 
E(c) = c‏ 
e‏ شاوي القيمة التوفعة لناتج ضرب ثابت بمتغيّر عشوائي ضرب الثابت بالقيمة التوقعة للمتغيّر العشوائي: = E(c y)‏ 
EC)‏ ». كبا کن أيضًا أن as‏ أن: Ele y + d) = (c Ey) + d‏ حيث إن d‏ هو أيضًا ثابت. 
e‏ إذاكان لدينا za‏ ان عشوائيان مُستقلان y, ay,‏ فیمکن كتابة العلاقة التالية: 
E, yz) = Et Elya)‏ 
غالبا ما نرمز إلى تباين ull‏ العشواني Gi Var(y) Sy‏ خراص "مؤثر التباين' أي Var(.)‏ فهي كالتالي: 
€ يكون تباین التخر العشوائي y‏ كالعالي: .Var(y) = Ely - Q2‏ 
© فيمة تباین ابت هی صقر : 0 = ۷۵۲۱۶۱ 
© إذا كان لدینا ثابتان » و ك فیمکن كتابة المعادلة العالیة: .Var(c y + d) = e?Var(y)‏ 
e‏ إذاكان لدينا مُتغيّر ان عشوائيان مُستقلان ٠ر‏ و ys‏ فيُمكن كتابة العلاقة التالية: 
Varie y, + d ya) = c?Var(y,) + d? Varin)‏ 
كا يرمز إلى التغاير بين مُتَغّرين عشوائيين راز و و ب Ul .Cop(yi, y2)‏ خواص مؤثر التغاير فهي كالتالي: 
Cov(y,, yz) = Ely = EG) = E(y;))]‏ 
© إذا كان التغتران العشوائيان نزو ور مستقلین فإن: 0 = .Cov(y,, ya)‏ 
إذا كان لدينا أربعة ثوابت »: ك f se‏ فيمكن كتابة العلاقة التالية: 


Cov(c + dy,, e + f ya) = d f Cov(y,, ya) 
in 83 gum تكون اتات مر‎ La aale Lal التجر بةه أو‎ gh in ۳ الا تخصاد القیاسی‎ c بناء‎ d التى تستخد مها‎ bl JI Nr 
Discrete Random ( متغترات عشوائية متقصلة‎ Lal ما بعضی القيم الحددة: أي‎ à, em es isb ما‎ Du c العام احقیقی‎ 


آسس رياضية «اسصائية ۳ 


(Variables‏ على سبیل المثال؛ في تجربة إلقاء مکعبي نرد يُمكن لجموع نقاط وجهیهیا أن يأخذ کل القيم بين اثنين (عندما یکون الوجه 
الحصّل لكل مکعب مساو لواحد)ء وائئي عشر (عندما یکون الوجه الحصّل لكل مكعب مُساويًا لستة): يُمكئنا بعد ذلك حساب 
احتمال کل قيمة من قيم الجموع وتمثيلها برسم بيانيء كما في الشکل رقم (۲,۷)» تعرف مجموعة القيم الممكنة مع الاحتبالات 
المرتبطة بقيم المتخيّر العشوائي بدالة ae sz!‏ الا (Probability Distribution Function) tJ‏ کیا يُعرّف ak (Probability) Jp Y!‏ 
قيمة تنحصر بين صفر ورواحد يكون الاحتال صقرًا عند الاستحالة: وواحدا في حالة اليقينء نلاحظ آیضا أن مجموع d eem‏ 
الشكل رقم (۲,۷) يساوي واحذا کيا هو الحال دا 

Ul‏ في ZM‏ فنتعامل في أغلب الأحيان مع المتغيّرات المستمرّة (أو المتصلة) (Continuous Variables)‏ عوضًا عن التغیرات 
الفصلة (Discrete Variables)‏ وني هذه الحالة يكون الرسم السابق a‏ لدالة الكثافة Probability Density Function, (( £z Y!‏ 
(paf‏ هذا sn s‏ التوزيع الطبيعي (Normal Distribution)‏ أو الترزیع الحاو سى LA s) (Gaussian Distribution)‏ مصطلحان مرادقان) 
من أكثر التوزيعات التي E‏ المتغيّرات العشوائية. S‏ سنری في الفصل ۵ من السهل استخدام التوزيع الطبيعي نظرًا لأنه مُتهاثل» كما 
J‏ معرفة وسطه وتباينه العلومات الوحيدة المطلوبة لتحديد مُواصفات هذا التوزيع بالکامل» As‏ التوزیم الطبيعي LÀ‏ توزيمًا 
مُفیدا بشكل خاص.ء وذلك لأن العديد من السلاسل ذات الصبغة الطبيعية مثل سلاسل الاطوال الأوزان» وب الذكاء لعيّة من 
الأشخاص تتبع التوزيع الطبيعي. 





















































الشككل رقم (Y‏ دالة التوزيع الاحتالي لمجموع ASi‏ الثرد. 


كما يتميّر التوزيع الطبيعي بعدّة خواص رياضية مُفیدة» على سبيل الثال» يُعطي كل تحويل خبطي لتغيّر عشوائي يتبع التوزيع 
الطبيعي GG AA‏ يتيع نفس التوزيع» : بمعنى آشيرء إذا آخننا iach‏ عشوائيًا )2 yr Ni,‏ أي ي أن y‏ يتبع التوزيع الطبيعي وسطه بر 
وتباینه ur?‏ فإن: دع ی diii aep‏ قياسيتانء علاوة على ذلك تنيع أيضًا كل تركيبة خطية 
(Linear Combination)‏ لعذة cul ad‏ طبيعية مُستقلة التوزيع الطبيعي. 


14 الاقتصاد القياسى التمهيدي ¿JU‏ 


لنفترضص الآن أن لدینا A‏ مت X PE‏ ثيا يتبع التوزيع الطييعي؛ وسعطه ‏ وثبايئه am‏ يمكن كتابة دالة الكثافة "WU p I‏ 
المتغير على النسو التالى: 





fü) = ue “مت‎ ELAS 


بادخال قیم y‏ في العادلة السابقة تشحصل یی ی کا هو من في الشكل رقم (۸, ۲). 
۹ من التخثر العشوائي الل يمن Jal‏ عل prt E — aU Axa za P‏ العث اد ثي الطبيعي العياري ) Standard‏ 





«(Normally Distributed Random Variable‏ وذلك بطرج الب سط من المتغتر العشواثی ٿي العطبيعي: و aand‏ الناتج melt le‏ اف 
ERRAT‏ التربيعي للتباين)؛ يُمكن كتابة المتغيّر العشوائي الطبيعي المعياري کالتالی: 
01 گس - 2 
F‏ 


كا نذكر أيضًا أنه عادة ما يكون العمل بالتوزيع الطبيعي في شكله الموحد معیاریا أسهل. 


Fix 


الشکل رقم (۲,۸) دالة الکدافة eee‏ للتوزيع الطبيعي. 


يكن استخدام دالة الكثافة الاحتيالية في إمباد احتمال أن يقع التغیر العشوائي في مجال معیّن: على سبیل الثال: ما هو احتمال 
أن تکون قيمة ر بین ۲ , ۰ و ۲۰,۳ للاجاية عن هذا السؤال يجب تعويض برب ؟ , * ثم ب۳, * في العادلة رقم (۱۷۰۲) وفي کل مرد 
حساب القيمة المقابلة من (:)/. يعطي الفارق بين قيمتي (:)/ قيمة الاحتیال الذي نبحث عنه. 

كبا تشر أيضًا || QUSE‏ ی لعدد rona‏ هو [ls‏ معدو مًاء وذلك بحكم تعریفه: 
يرجع ذلك إلى أن المتغيّرات العشوائية المستمرة یمکن أن تأخذ أي قيمة؛ على سبیل dull‏ يمكن أن تأخذ ۱ صحيح أو 54444 , : 
او ۱,۰۱ أو s... LR‏ ,االخ. 

PP‏ تحديد احتمال أن يقع المتغيّر العشوائي بين قيمتين» نريد معرفة احتيال أن یکون المتغيّر أقل (أو 
أكثر) من قيمة معيّنةء على سبيل JUN‏ ما هو احتمال أن یکون المتغيّر العشوائي أقل من ٠ , E‏ ؟ عملیّا نريد معرفة احتمال أن يقع المتغيّر 
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العشو ائي بن — جه و Š‏ . تتحصل عل هذه المعلومة من خلال دا التو e i‏ ال راکمي (Cumulative Density Function (cdf))‏ والتي 
یرمز إليها F)‏ وبالتالي يكون حساب died‏ أن تکون قيمة المتغيّر العشوائي y‏ أقل (أو تساوي) يعض من قيمة Xna‏ ل بن Yot‏ 
تساوي داله التوزیم التراكمي ل y‏ التي تم تقييمها حيث Ly = Yo‏ 
P(y € ya) = F(ya)‏ 

يأغيذ مُنحتی alla‏ التوزيع التراكمي A‏ عشوائي ex‏ التوزيع الطبيعي الشكل السيني (Sigmoid Shape)‏ کيا يظهر في 
الشكل رقم )4 5 CO‏ بعر Lr‏ الحدول Y rS T la vi‏ ا الکتاب La‏ یعرف بالقيم (Critical Values) a= „hl‏ للتوزيع الطبيعي؛ 
عمليّاء إذا رسمنا قيم الصف الأول للجدول [۲ , ١ء‏ أي 0 على المحور الصادي وقيم الصف الثاني Za‏ على المحور السيني نتحصّل 
على الرسم البياني ml‏ دالة التوزيع التراکمي: بالنظر إلى هذا الجدول إذا كان 0.1 = G‏ فان 12816 = Za‏ وبالتالي T ۸۰۱۰ ali‏ 
١‏ , *) من التوزيع الطبيعي يقع عل يمين القيمة ۱۱۲۸۱۲ . بمعنی آخر: يُمكن القول إن احتبال أن يأخذ المتغيّر العشواتي الطبيعي 
المعياري قيمة أكبر من ١,۲۸١١‏ يساوي ./٠١‏ وعلى نحو ممائل يُمكن القول إن احتيال أن يأخذ المتغيّر العشوائي الطبيعي العياري 
قيمة أكبر من ۲,۰۹۰۲ يساوي ۸۰,۱ .)٠, ٠١١ ul‏ يتميز التوزيع الطبيعي المعياري S=‏ تعلم- بكونه توزيعًا ميان 
(Symmetric)‏ حول القيمة صفی وبالتالي إذا كان 0.1 = )1.2816 > P(Z‏ فان 0.1 = (12816 > .P(Z‏ نکر أخيرًا أنه يوجد نوع آخر 
لحدول التوزيع الطبيعي» وهو جدول يظهر عدد القيم ل .2 والقيم المقابلة ها من . بمعتى آخر: إذا أخذنا aae iu‏ ل «E‏ عل 
سبيل الثال ۵ , ۰۱ فان الجدول الأخير يُعطي احتمال أن يكون uli‏ العشوائي الطبيعي المعياري أكبر من هذه القيمة. 





الشكل رقم ۲۲,۹۱ دالة التوزيع التراكمى للتوزیع الطييعي. 


۱ نظرية الحد المركزي 
(Central Limit Theorem)‏ 

بحسب هذه النظريةء إذا سحبث العينة العشوائية التالية yis Ys yay,‏ بحجم N‏ مُشاهدة من جتمع B»‏ توزیعا طبيع 
وسطه م وتباينه 22 فان متوشط العيتة 7[ يتبع Ll‏ التوزيع الطبيعي بوسط نر وتباين E‏ في الحقيقة. هناك قاعده هامة في الأحصاء 
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ُسمّی بظریه ا حد الرکزري: والتي تنص على أن توزیم عینات من متوسط أي Re‏ عشوائية من الشاهدات سوف تيل نحو التوزیع 
الطييعي بو سط حسايي مساو لو las‏ الجتمع &H‏ شم el k‏ يقترب حجم العينة إلى اللاعبايةء کا تعتير هذه النظرية نتيجة مهمّة lie‏ في 
الاحصای وذلك VN‏ تنص على أن متوسّط العيّنة p‏ سيتبع التوزیم الطييعي حتی لو كانت الشاهدات الأصليّة للعيّة 
NT. t N (y, Ya s Yu)‏ العو یم + وهدا يعني |a=. —— Ll‏ م التوزيع الطبيعي كنوع في" Jue emo‏ اجار AL M‏ بيات 
aem T n TENTI‏ الثالى هذه alzz:]!‏ نسر بك من التفصیل. 


Y , 5 , Y‏ توزيعات إحصائية آخری 
(Other statistical distributions)‏ 

هتاك العديد من التوزيعات الإحصائية؛ من بينها التوزيع ذو الحدين e 5 e Binomial Distribution]‏ بواسون ) Poisson‏ 
ax (Distribution‏ شور زیم الطييعي اللوغاريتمي ¿(Log-normal Distribution)‏ التو لتوزيع الطييعي: التوزيم Exponential ) "E‏ 
Distribution‏ توزيع قي st Distribution?‏ توزیم مریم كاي Chi -squared Distribution)‏ وتوزيع اف mir sÍ)‏ فيثر سنديكور)( ۴ 
(Distribution‏ ریتمیز كل توزيع من هذه التوزيعات بدالة كثافة احتمالية خحاصة به؛ وبیا أن المتخيّرات العشوائية تختلف من عيّنة إلى 
أخرى فمن الهم IS‏ أن نستخدم توزيعات غتلفة لنمذجة هذه المتغبّرات العشوائیق et e$‏ إلى أن العديد من التوزيعات يرتبط 
بعقبها البعض» و معظمها (باسكتاء لتوريع الطبيعي) له معلية آو Ei‏ من در جات (Degrees of Freedom) ¿ Li‏ التي ge NY:‏ 
التوزيع وشكله. ؛ عل سبيل المثال» يُمكن الحصول عل توزيع مربع كاي (يُرمز إليه بالرمز Gar?‏ بجمع مريعات لتخم رات العشوائية 
الطييعية المستقلة» وبالتالي نستطيع يع القول إن نائح جع عدد n‏ من مرپعات التغیرات الطبيعية الستقلة يتبع التوزیع 2 بدرجات حرية 
n‏ كما نشير ایشا إلى أن توزيع مربع كاي؛ ریا آنه يتكوّن من جموع مربعات en ih‏ يُمكن أن Je‏ قا سالبة» تذكر أخيرًا آنه 

من جهة أخرى يعتير توزيع إف» الذي يتضمن iadaa‏ من درجات الحرية: ناتج قسمة مُتغتر J3‏ بتع توزيع مريع كاي على 
MM‏ كلاهما على التوالي توريع مريع كاى بدرجات = % n‏ و yim Um) img‏ و Yam na)‏ = نسبة هذين المتغير ين المستقلين 
توزيع اف بدرجات حرية (nn)‏ 


yit 
yz ma 


أخيرّاء يعتبر التوزيع تي دون شك التوزيع الأكثر استخدامًا في الاقتصاد القيامي: ويُعتير التوزيع الطبيعي حالة خاصة من هذا 
الأخير. شير کذلك إلى أنه يُمكن الحصول عل التوزيع تي بقسمة AA‏ عشواني يتبع التوزيع الطبيعي المعياري؛ Z‏ بالجذر التربيعي 
p‏ عسواني , متها ينبع وريم mya‏ کايي؛ a pia iF]‏ بدوره غل در جات !+ Ha š‏ 


~ Fin: nz) 





8 
Jm‏ 
1 1 
يتشابه توزیم تي ۱ والتوزیم الطبيعي من حیث التياثل حول القيمة صغفره ومختلفان من حيث «RAE‏ + با آن الأول أكثر 
تسطخا وأعرض من الثاني ستم مناقشة هذه النقطة بإسهاب ابتداء من الفصل الثالث. 
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۵ , ۲ الا sam‏ الو صفي 
(Descriptive Statistics)‏ 
من المفيد عند تحليل سلسلة تضم العديد من الشاهدات وَصْفتَ أهم خصائص تلك السلسلة باستخدام عدد قليل من 
المقاييس» تُناقش هذه الفقرة أهم المقاييس الإحصائية الاکثر استعیالا لوصف السلاسل الماليّةَ والاقتصادية؛ والتي تعرّف باسم 
الإحصاءات ا موجزة (Summary Statistics)‏ أو الإحصاء الوصفي» كا سب مقاييس الاحصاء الوصفي استنادًا إلى Me‏ من 
البيانات؛ من المهم قبل عرض أهم الإحصاءات الموجزة المستخدمة في تحلیل البيانات المالية تعريف مصطلحین, وها الجتمع 
الا حصائي (Population)‏ وال (Sample)‏ واللذان ی ان بتعريف دقيق في ال حصاء (انظر الإطار رقم Y , ٩۱‏ 


Y ,  , ١‏ مقاییس النزعة المركزية 
Measures of central tendency)‏ ( 

تمرف القيمة المتوسّطة لسلسلة بیانات أحبانًا بمقياس الوضع (Measure of Location)‏ أو بمقياس الترعة ا مركرية. يُفترض 
عادة أن تقیس القيمة المتوسّطة القيمة "النمو ذجیة" للسلسلت Jt‏ نشير إلى أنه يوجد في الإحصاء العديد من الطرق الأخرى 
المستخدمة لساب اللمتوسّطات na‏ الوسط السا (Arithmetic Mean)‏ (یطلی عليه عادة (Q Ji"‏ آبرز هذه الطرق و آکث ها 
شهرت. يرمز ب مت للوسط الحساي لسلسلة n‏ تحتوي على عدد N‏ من الشاهدات؛ يُمكن أن نحصل غل قيمة الوسط الحسابي بطريقة 
سيطة 3 وذلك JÉ eM‏ = السلسلة :— التاتج عل sae‏ الشاهدات: 
OA‏ مد عاو 

كبا يعتير (Mode) Madi‏ والوسيط (Median)‏ من بين المقاييس الأخرى المعتمدة لقياس متوسّط السلسلة: يقيس 
المنوال القيمة الأكثر تكرارًا من بين قيم السلسلة وینظر إليه أحيانًا كمقياس أكثر تمثيلا للمتوسّط من الوسط الحسابي. GÀ‏ 
الوسيط فيُعرّف على أنه القيمة التي تقع في الوسط تمامًا لمجموعة من القيم مرثبة ترتيبًا تصاعدیا!۳ إذا كان عدد مُشاهدات 
السلسلة عددًا زوجيًا فتوجد في هذه الحالة قيمتان للوسيط؛ عل سبيل المثال» لنأخذ سلسلة متكونة من القيم الثالية: Y]‏ ۰۱۱۰۷ 
{YE ۲۲ ۵‏ في هذه الالة يكون الوسيط ١١‏ و .٠١‏ أحيانًا نأخذ الوسط الحساي شاتین القيمتين لتحديد قيمة الوسيط: 


[11+15) 


13 = 
2 


يتميّر كل مقیاس من مقایس التزعة المركزيّة المذكورة آعلاه بعدّة مزاياء وكذلك بعدة غیوب: يتميّر الوسط السا بکونه 
لقياس الأكثر استخدامًا عند الباحثين: إلا أن هذا القیاس ن يتأثر كثيرًا بالقيم التطر فة (Extreme values)‏ للیانات. وبالتالي من المکن 
۳۳ لوسط اللاي عا ha)‏ البيانات: بخصوص ph Juss UM‏ من أنه من أكثر القییس سهولة فى تحدید قیمته؛ إلا آنه لا 
یتناسب مع البيانات الستمرةء أو مع الأعداد غير الصحيحة (مثل بیانات العوائد أو الدخل)» أو مع التوزیعات التي تضم ii‏ 
ss‏ )5 رف هل dl‏ بالتوزيعات ثنائية المنوال وبالتوزيعات متعددة النوال): بالنسبة إلى الوسيط فيتميّر بكونه غالبا ما يُمثل Ken‏ 


(Y)‏ هناك a;‏ تعريف آخير للوسيط أكثر "r^‏ ن هذا التعر یف: لكته لیس ضروریافی هذا الفعسل. 


TA‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


القيمة a s‏ ذجية" للبيانات؛ الا أن عیبه qe‏ في اعتهاد حسابه على قيمة واحدة من قيم البيانات» وبالتالي إذا كان لدینا سلسلة 
تتکون من ۱۰ قيم وضساعفنا القيم الثلاث الأكبر في هذه السلسلة فان قيمة الوسيط RAS‏ 


إذا كان لدینا متختران x‏ و ر فيمكن كتابة القوانين التالية: 

* يعرف الجتمع في الإحصاء على أنه العدد الكل للعناصر التي سيتم دراستهاء على 
سبیل الالء في سياق تحديد العلاقة بين خطر وعائد الأسهم في المملكة المتسحدة 
يكون المجتمع الإحصائي محل الدراسة متكونًا من جميع مُشاهدات السلاسل الزمنية 
للأسهم المتداولة في بورصة لندن ALSE)‏ 
ینقسم المجتمع الا حصائي إلى قسمين: جتمع محدود؛ ومجتمع غير مجدود؛ في حين أن 
العينة هي جزء من العناصر المختارة من المجتمع ال حصائي؛ يكون الجتمع 
الإحصائي محدوذا إذا تکون من عدد محدود من العناصر» عمومًا إذا كانت كل 
العناصر المكونة للمجتمع الإحصائي غير متاحة؛ أو في حالة كان المجتمع 
الإحصائي يضم عددا لامتناهیا من العناصر التي يستحيل التعامل معهاء في هذه 
الحالة يتم del‏ عيّنة من المجتمع الإحصائي وتحليلها إحصائيًا عرضًا عن دراسة 
عادة ما تكون العيّة عشرايةء كبا يمب آیضا أن تكون عثلة للسجتيم الذي 
استخرجت منه. تُعرّف العيّنة العشوائية كعملية اختيار عناصر البحث عن طريق 
إعطاء فرص متكافئة لجميع العناصر للتواجد داخل العيئة. 
تتحصل على Aca]‏ الطبقية (Stratified Sample]‏ عندما يتم تقسيم الجتمع إلى 
طبقات أو شرائح» ويتم تحديد عدد مُشاهدات كل طبقة من طبقات RD‏ با 
az‏ حجم العيّة ade‏ المشاهدات التوفرة ویمکن كذلك أن يكون عدد العناصر 
الذي يمدّده الباحث لتقدير معلیات النموذج. 
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(Geometric Mean) 
وهو الم سط ۱۲ فنا سي با‎ L.L. SI متو سط‎ mra يمكن استمخدامه‎ =l مقياس‎ Lus ال جانب المقاييس التي ذكرناها سابقا‎ 
الجذر التوني لناتج ضرب هذه القیم بیعضهاء بمعنی آخر: إذا كنا نرید حساب‎ SU من القيم‎ N یعرف الوسط افندسی لمجموعة‎ 
الوسط افندسي لجموعة متكونة من 5 آرقام نضرب هذه الارقام ببعضها البعض ثم تأخذ الجذر السادس لناتج الضرب (آي رفع‎ 
مع سلاسل متكوّنة من عواند أو من متغیرات مثوية بدلا من سلاسل آسعار أو سلاسل‎ J نتعامل‎ QUI قي جال‎ E الناتج إلى القوة‎ 
لا يُمكن حساب الوسط المتدسى هذه السلاسل؛ وذلك‎ Jul قیم هذه السلاسل سالبة؛ في هذه‎ O S; قیم حقيقية» وبالتالي يُمكن أن‎ 
النوني لقيم سالبةء لذلك في مثل هذه الحالات نستخدم طريقة آخری ختلفة قليلا عن الأولى ساب‎ SAL لأنه لا يُمكن حساب‎ 
-( عائد نحوّل هذه العوائد إلى نسب (أي على المقياس‎ N الوسط افندسی. في هذه الحالة لحساب الوسط اطندسی لسلسلة متکونة من‎ 

١‏ بدلا من النسب اللوية (أي عل المقياس (-۱۰۰.۱۰۰)) ثم نستخدم القانون التالي: 


Re = ])1+ 5001 +). (€ ry] - 1 OAT) 


TELE‏ الوسط اغندسی: و علیه خساب الوسط اشندمی نضیف واحد إلى كل فیمة 
من قیم العوائدء ثم نضرب هذه القیم الجديدة ببعضهاء ونرفم ناتج الضم ب بالقوة . أخيرًا نطرح من النانج القيمة واحد: السؤال 
الذي يطرح GYI accu‏ هو؛ ما هي الطريقة التي يتعين علينا استخدامها خساب التوسط؟ الاجابة عن هذا السؤال هي کالعادة": 
يعتمد ذلك عل نوع البيانات؛ تمنح العوائد افندسية عائدًا ثابتا للأصل أو للمحفظة یتعین |نجاده ليتناسب مع الأداء الفعلي للاصل أو 
للمحفظةء ولا ينطيق ذلك على الوسط الحسابيء في هذا السياق استعمال الوسط الحسابي عوضًا عن الوسط افندسي لن يؤدي في 
النهاية إلى القيمة الصحيحة للأصل أو للمحفظة. 

كبا RS:‏ اثبات أن قيمة العائد الندسبى (ila‏ ها تقل أو تساوي قيمة العائد الحسابي. ولذلك یعتتر العائد 
اهندسي 12232 متحيرًا للهبوط للأداء المستقبلي للأصل أو للمحفظةء وبالتالي إذا كان افدف هو تلخیص الأداء الفعلي للأصل أو 
للمحفظة يكون الوسط افندسی هو الأكثر ملاءمة من الوسط الحسابيء ولكن إذا كان ادف هو توقع العوائد المستقبليّة فان 
الوسط الحسابي هو المستخدم في هذه الحالةء أخيرًا تدر الاشارة إلى أن PETER‏ يُعتر بصورة جلية المقياس الأقل jade‏ 
والأقل استعیالا من الوسط الحسابيء لكنه في المقابل يتأثر بالقيم الشاذة المتطرفة أقل من تأثر الوسط السایی: تُشير أخيرًا إلى وجود 


(Y..Y)‏ و - ñ‏ = ور 


حيث يرهز R;‏ و و7 غلل التوالي إلى الوسط اطندمي والوسط الحسابي» ويرهر 52 إلى تباين سلسلة العوائد. 
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۲,۵,۲ مقاييس الانتشار أو التشتت 
Measures of spread )‏ ( 

عادة لا تكون القيمة المتوسطة للسلسلة كافية لوحدها لتقديم وصف جید لسلسلة البيانات» وذلك لانه على سبيل المثال 
يُمكن أن يكون لسلسلتين مختلفتين نفس الوسط ولكنهيا تختلفان فيا ینهیا بعدى تشتت القيم حول القيمة المتوسطة: وبالتالي تظهر 
الحاجة إلى إيجاد مقاييس أخرى هامة تقيس درجة تشثت مفردات السلسلة عن بعضها البعض: في النظرية اماليّ على سبيل Jill‏ يُعتبر 
التشار العوائد حول قيمتها المنوسطة من أكثر أنواع التشتت شهرة؛ كيا يُعتبر الأصل الأكثر خطورة الأصل الذي يتميز بأكثر نشدت 
من بين كل الأصول الأخرى. 

کا يعتر المدى (Range)‏ من أبسط مقاييس التشتت» ويعرّف الدی بأنه الفارق بين أكير قيمة وأصغر قيمة من بين مُشاهدات 
السلسلة؛ وبالرغم من آن للمدی بعض الاستخدامات الا أنه يتميز بعدة عيوب أبرزها هو أن قيمته تتوقف فقط عل معرفة قيمتين 
من قيم السلسلة» وهما القيمة الكبرى والقيمة الصغرى دون باقي القبم؛ إذ من الممكن أن تكون إحدى هاتين القيمتين قيمة متطرفة. 

إلى جانپ المدى يوجد مقياس eia gU‏ أكثر مصداقية؛ وإن كان لا يُستعمل على نطاق واسع من قبل المعللين aed‏ 
وهو عقیاس نصف الدی الربيعي (Semi-Interquartile Range)‏ والذي يُعرّف أيضًا باسم الاتحراف الربيعي «(Quartile Deviation)‏ 
يتطلّب حساب قيمة نصف المدى الربيعي ترتيب البيانات أولاء ومن ثم تقسيمها إلى أريع مجموعات متساوية من حيث عدد القيم 
التي تحتويهاء تسمی كل مجموعة من هذه المجموعات بالربیم"*۲ (Qua)‏ ]15 رتبنا قیّم سلسلة ما فالقيمة التي تقع في الوسط تماما 
JE‏ الربيع الثاني ¿(Second Quartile)‏ والذي يتساوى مع قيمة الوسیط في المقابل لا يعتمد حساب نصف المدى الربيعي إلا على 
JI‏ < الأول (First Quartile)‏ والربيع الثالث Third Quartile)‏ يمثل الربيع الأول القيمة التي ترتيبها ربع عدد مُشاهدات السلسلت 
d‏ حين يمثل الربيع الثالث القيمة التي ترتييها ثلائة آریاع عدد الشاهدات وذلك بعد ترتيب قيم السلسلة تصاعدیاه ولحساب 
الربيعين الأول والثالث تستخدم القوانين الثالية: 


N41 


2-0 ewm 





th Value( 


ع 


* Valuez (N + 1) = Q, (Tru) 

OR‏ الفرق بين الربيعين الأول والثالث قيمة نصف المدى الربيعي: 
IQR = Q4 = Q, (YY.Y)‏ 

غالبا ما يُعتبر نصف المدى الربيعي أفضل من المدى في قياس التشتت» وذلك لأنه لا يتأثر كثيرًا بقيمة أو قيمتين متطرفتين 
شاذتين» والتي تكون بحكم تعريفها في نباية السلسلة XEM‏ تصاعديًاء ولكن من شوائب نصق المدى الربيعي أنه لا يعتمد على كل 
قيم السلسلة؛ ونیا مشب من قيم وفقا لوقعها بعد ترتيب البيانات: أي أنه يعتمد على الربِيمَيْن الأول والثالث فقطء لذلك فان هناك 


)1( شير إلى أن هناك عدة طرق عتلفة ساب الربيعات؛ وقد تعطی كل واحدة متها قيمة ختلفة AAE‏ عن بقية الطرق. 


أسسن رياسية و احصائية ا 


مقياسًا آخر للتشتت أكثر شیوغا: وهو التباین والذي يُستخدم على نطاق واسعء ياين مجموعة من القيم هو عبارة عن متوسط مجموع 
en‏ انحرافات القيم عن وسطها الحسابيء ومسب التباين باستخدام الصيغة الثالية: 


g7 - بط‎ (YET) 


"us z "‏ 
من بين القاییس الأخرى للتشتت نجد آیضا الانحراف المعياري: يُعتير الانحراف المعياري الحذر التربيعي للتباين» و حسب 


| = = (Ta Y) 

نُشير أيضًا إلى آننا نعتمد عند حساب التباين على مربع انحرافات القيم عن وسطها الحسابي عوضا عن الانحرافات في حد 
ذاتبا؛ لضان أن الانحرافات الموجبة والسالبة (عل التوالي القيم الأكبر والأصفر من الوسط الحسابي) لا يلغي كل مهيا الآخر. 

عند مقارنة التباين بالانحر اف المعياري؛ ورغم أنه يوجد فارق ضثيل من حيث نسبة استع‌اشیا» إلا أنه EE‏ المقياس الأول 
عل الثاني؛ وذلك لأن له نفس وحدات AA‏ الذي 53 قياس تشه في حين تکون وحدات التباين تربيع عدد وحدات Sh‏ كما 
يتميّر التباين والانحراف المعياري في كونها يُلخْصان كل معلومات السلسلة من خلال اعتبار كل القيم عند حساب هذين القیاسین؛ 
إلا LT‏ يتأثران بالقيم SLAN‏ المتطرّفة (لكن بدرجة أقل من المدى)ء نذكر أيضًا أن الانحراف الربيعي يُعتير مقياسًا مناسبا للتشتت في 
حالة تم استخدام الوسیط كقيمة متوسّطة للسلسلة؛ في القابل یعتبر التباین أو الانحراف العياري آکثر تناسبّا لقیاس العشتت B‏ 
اعتمدنا الوسط الحسابي کمقیاس للنزعة ال ركرية. 

قبل الانتقال إلى دراسة مقیاس جدید من الهم شرح لاذا تضمن مقام الکسر في صیغ التباين والانحراف العياري )1 - (N‏ 
عو ضا عن ade‏ مشاهدات الساسلة -N‏ إن طرح واحد من عدد مشاهدات السلسلة والني يعرف بانه عملية تصحیح لدرجات 
الحرّيّة» يُعتير مرا ضروریّا عند قياس التشتت حول قيمة الوسط الحساي في حالة كان هذا الأخير قيمة ida‏ ولیس قيمة -حقيقية: 
وبالتالي فإن المقاييس المذكورة أعلاه تُعرّف بتباين SAN‏ وبالانحراف المعياري للعيّنة؛ في المقايل إذا تم حساب edi‏ لكل 
مُشاهدات مجتمع الدراسةء عوضًا عن جرد عينة caza‏ فلا حاجة لتصحيح درجات الحرّية في هذه الحالةء وبالتالي فان مقام الكسر في 
صيغ التباين والانحراف المعياري يكون N‏ عوضًا عن (1 - N‏ 

إلى جانب المقاييس التي ذكر ناها سابقا هناك مقياس اشر Tai cin‏ ف بمقياس التباين النصقى السالب Negative Semi-)‏ 
(Variance‏ والذي ES‏ منه مقیاس الانحراف آلعياري pisai‏ السالب (Negative Semi-Standard Deviation)‏ بستعمل هذات 
القیاسان نفس صيغ التباین والا نحراف العياري: 1 uel‏ يختلفان في طريقة eee‏ حيث يختصر حساب هذين المقياسين على جمع 
انحرافات القيم التي تکون فقط آقل من الوسط اساي: أي y‏ > رز وبالتالي فان العدد ۷ في الصيغ يرمز إلى عدد هذه القیم يكون 
استعبال مقیاس التباین التصفی السالب Ú‏ في حالة كانت البیانات غير متائلة حول القيمة المتوسّطة (أي أن التوزیم ملتو كا 


ستری في البند DG‏ 


)0( يمكن أيضا تعریف مقیاس التباین النصقي الموجب حیت يتم جمع انصر اقات قیم الساسلة التي تکون فقط أكبر من الوسط الساي: أي تز > yi‏ 
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المقيام ی الأغير الذي يستعمل ud‏ س التشتت هو معامل الاشتللاف (Coefficient of Variation)‏ ويرمز JU aJi‏ مز CV.‏ . عرف 
معامل الاختلاف على أنه تاتج قسمة الاتحراف العياري على الوسط اخسایی: وتخون معادلته على النحو التالي: 


CV = 2 (YT) 


y 
معامل الاختلاف مقياسًا مها عند مقارنة تشتت ساساعین ختلفتن: في المقابل: وبا أن الانحراف المعياري مقياس‎ a 
حدة‎ E بانس مجموعات من الییانات المختلفة؛ وذلك لاخختلاف‎ G ul يعتمد على وحدة البيانات: فإنه يصعب الات‎ 
(Reading) الستخدمة: على سبيل المثال: إذا أردنا مقارنة تشتت أسعار الإغيار الشهرى لشقة في لندن مع أسعار الا ار فى ریدینج‎ 

باستخدام الانحراف المعياري فإن نتائج القارنة ستكون مضللة. وذلك لأن متوسّط الإيجار الشهري لشقة في لندن أعل بكثير من 
مثيله في ریدینج, بتطبيع (جعله e (Ead‏ الانحراف العياري: يكون معامل الاختلاف مقياسًا عديم الو حدة (بلا 

أبعاد)ء وبالتالي يمكن استخدامه لقارنة تشتت أسعار الإيجار في المثال السابق. 


۲۳ العزوم من الرئية الأعلى 
(Higher Moments )‏ 

من ا ممكن القول انه T‏ حالة كانت شاهدات ¿e‏ من bu‏ = التوزيع الطييعي فان الو سط والتباين alas,‏ لتقديم 
وصف جید ليذه السلسلة بعبارة آحری: یستحیل |مجاد توزيعين طبیعیین ختلفین میا نفس قيمة الوسط والتباین؛ لکن معظم D‏ 
البیانات لا تتبع التوزيع الطبيعي. وبالتالي B‏ نحتاج إلى جانب الوسط والتباین ما یعرف بالعزوم من الرئبة الأعلى للسلسلة 
لتوصیف البیانات بشکل آکثر دقة» كيا یعرف الرسط والتباین l‏ على التوالي العزم الأول والثاني للتوزيع في حين یعرف العزم 
الثالث والر ای dI)‏ حد (Skewness) e! gal Yi (laa‏ وال >= "m le (Kurtosis)‏ 

SUN‏ شكل التوزيعء كما أنه يقيس إلى أي مدى یکون التوزيع غير متائل حول قيمة salad pia‏ عندما يكون توزيع 
الیانات es‏ وأحادي النوال (أي أن لديه S‏ واحدة لا غير) فان الطرق الثلاث لحساب المتوسط (الوسط الحسابي. النوال 
والوسيط) تتساوى من حيث ul TRE‏ ادا كاف التو el‏ التوزيع مر — (آي آن مُنحنی التوزيع يتميز يذيل | طول ERR ETT‏ 
وتتراکم معظم القيم على جهة اليسار)ء فان العلاقة بين المترسّطات الثلاث تكون على النحو التالي: النوال < الوسيط < الوسط 
الحسابي. في المقابل إذا كان التواء التوزيع سالبًا (أي أن منحنی التوزيع يتميّر بذيل أكبر إلى جهة اليسار وتتراكم معظم القيم على جهة 
اليمين): فان العلاقة بين المتوشطات الثلاث تكون على النحو التالي: النوال > الوسيط > الوسط الحسابيء تشیر في الأخير إلى أنه في 
حالة كانت السلسلة تتبّع التوزيع الطبيعي فإن قيمة الالتواء تكون معدومة (أي أن التوزيع يكون متبائلة). 

يقيس التفرطح غلظ ذيول التوزیع؛ کیا يستعمل أيضًا 4B pal‏ كيفية J = LLLI Mi‏ وسطهاء I‏ التو زیم الطبيعي 
بمعامل تفر طح مساو لثلاث؛ كما يمكن : تعريف معامل التقر طح الزائد يكونه الفارق بين معامل التفرطح والقيمة ثلاث وبالتالي فان 
التوزيع الطبيعي یتمیز بقيمة معدومة لمعامل التفرطح الزائد في هذه الحالة یسمّی التوزيع الطبيعي بالتوزيع ذي التفرطح المعتدل 
pra (Mesokurtüc Distribution)‏ يمكن خاب مقیاستی الالتراء والتفرطح للسلسلة y‏ باستخدام العادلات التالية: 


= Yüy-7) 
skew = up BO yl ار ۲ ۷ ۲ با‎ 


HEHE 


اسسن ريافسية وإحصائية vY‏ 


= 
=l vy sg 
ايع ص تین‎ (ALT) 


(a7)? 

حيث يرهز 6# إلى تباين السلسلة و بر إلى مُشاهدات السلسلة y‏ تكون قيمة تفرطح التوزيع الطبيعي مساوية اثلاث 
والتفرطح الزائد )3 = CU yas (kurt‏ 

نقدم فيا يي بعض الرسومات التوضيحية لتجسيم اختلاف توزيم سلسلة ماعن التوزيع الطبيعي؛ وذلك من خلال الأشكال رقم 
OO) Co)‏ يتميّر التوزيع الطبيعي -وعل خلاف التوزيع الملتوي- بکونه توزيعًا متباثلا حول وسطه؛ في المقابل n‏ التوزيع 
الملتوي بذيل J b|‏ من التوزيع الطبيعي كيا يتميّز التوزيع (Leptokunie Distribution) «al‏ بذيول أكثر بدانق. ویکونه توزيعًا أكثر حدة 
(أو أكثر تدبييًا) حول الوسط بالقارنة مع مُتغيّر عشواتي طبيعي بنفس قيمة الوسط والتباین؛ في حين يتميّر التوزيع المفرطم ) Platykurtic‏ 
(Distribution‏ -بالمقارنة بالتوزيع الطبيعي- بكونه توزيعًا أقل حدة (أو أقل (u‏ حول الو سط بذيول أنحف ويتركر عدد آکر من القيم 
على طرفي النحنی» عملياء يُعتبر التوزيع اللبّب التوزيمٌ الأنسب لوصف السلاسل الزمئيّة الاقتصادية والعقارية؛ وكذلك لوصف بواقي 
eso‏ السلاسل الزمنيّة؛ يُظهر الشكل رقم GE (Y, V)‏ للتوزيع المدبّب (الخط الغامق) والطبيعي lat)‏ اننافت»: نش e‏ إلى 
وجود اختبار منهجي للاعتدال؛ والذي سيتم تناوله وشر حه في الفصل الخامس ذا الکتاب. 


fi‏ تار 
i‏ 





لشکل رتم ٠١‏ , "2 التوزيع الطبيعي مُقابل التوريع الملتوي. 


(U‏ هناك عدّة طرق ساب الالتواء (والتفرطح) لسلسلة من المشاهدات. فإلى جانب الطريقة التي ذکرت سابقاً والتي تعرف بطريقة عزم معامل الالتواه؛ نجد 
طريقة حساب الاثئواء من شلال حساب القارق المعياري بين الوسط الحسابي والوسيط وكذلك من خلال حساب ربيعات السلسلة. وبالتالي يُؤئر هذا 
الا ختللاف عل حساب قيم كل من هذين المقياسين باستخدام الحرم البرعبيّة الختلفة. كيا نشير أيضاً إلى أن بعض الحرم DE l‏ تقوم بتصحیح درجات 
S +‏ عبد حساب التياين والانحراف العياري في حين أن البعض الا خر لا يقوم بذلك وبالتالي بكرن مقام الكسر الل عرفا عن 1 - # في معادلاث التباين 


"RIP‏ المعياري. 


alai vi‏ القياسي التمهيدي للبالية 





لقطة الشاشة رتم 53 , 17 عي نة من الإحصاءات الموجزة في إفيوز. 


حساب ال حصاءات الموجزة في إفيوز 
{Calculating summary statistics in EViews)‏ 

ستعيد في هذه الفقرة استخدام نفس بیانات الفصل الأول حول أسعار المساكن (تحديدًا النسبة المثوية للتغیر اللوغاريتمي 
لأسعار المساكن) لتجسيم كيفيّة احصول على الإحصاءات الموجزة لسلسلة من العوائد باستخدام إفيوز» لذلك تُعيد فتح ورقة عمل 
إفيوز "آسعار المساكن' وننقر فوق السلسلة DHP‏ لاظهار اللوحة ex el‏ ننقر بعد ذلك عل القائمة View/Descriptive Statistics‏ 


أمسس رياضية و إحصاثية vo‏ 


e‏ نختار Tests/Stats Table‏ للحصول على لقطة الشاشة رقم T)‏ , ۲): والتي توي على بعضی الإأحصاءات الموجزة اليسيطة: بالنظر 
إلى هذه المقاييس نلاحظ أن متوسط أسعار الساکن في حدود ٤٤‏ ,۸۰ شهرياء في حين بلغت قيمة الوسيط أكثر بقليل من ذلك أي 
LL EA‏ وكان أعل ارتفاع للأسعار الشهرية ۰۲,۸ في حين كان آکبر انشفاض ZY, 4 Ú‏ نللاحظ Lal‏ أن قيمة الانحراف 
العياري سعار في حدود ۱,۲/؛ وهي قيمة ره | بالقارنة مع الانحراف المعياري للأسهم (انظر الفصل التالي): وهذا 
یعکس سلاسة آسعار الساکن مع مرور الزس. 

تسیر سلسلة العواند أيضًا بالتواء سالب. وهذا يعني أن الذیل السفلي لتوزیم المواند أطول قلیلا من ذیله العلوي» کیا تتميّر 
أيضا بکونبا سلسلة قليلة التفرطحء أي ذات ذیول أكثر بدائة من توزیم طبيعي له نفس قيمة الوسط والتباين؛ نجد أيضًا أن عدد 
مُشاهدات العو ائد هو ۲۹۸ مشاهدت آخم! Ú Z‏ افیوز ایشا عن إمكانية أن تظهر سلسلة ما انحرافات جوهرية عن JULI‏ الطبيعية: 
إلا أنه ليس هذا هو الحال في مثالنا هذا (يقدّم الفصل الخامس شر شا aat‏ هذه النقطة). 

في المقابل؛ إذا أردنا حساب إحصاءات أخرى أقل شهرة لسلسلة العوائد. ونذكر على سبيل المثال المدى الربيعي» معامل 
الاختلاف وما إلى ذلك من القاییس سيكون من الأسهل القيام بذلك باستخدام دوال يتم إنشاؤها داخل إكسلء على سبیل «Jul‏ 
للحصول على المدى الربيعي لسلسلة العوائد نحتاج ألا إلى إنشاء عمود للعوائد. ثم نستخدم مرّتین الالة QUARTILE‏ لتحديد 
قيمة الربيع الأول وقيمة الربيع الثالث. لذلك إذا كانت سلسلة العوائد في العمود C‏ تكتب ما يلي : 

QUARTILE(C3: C270, 3) — QUARTILE(C3: C270, 1)‏ = 
بطريقة مائلة يمحن حساب معامل الاخعلاف: وذلك بقسمة الانحراف العياري لسلسلة العوائد على وسطها الحسابي: وذلك 
باستخدام الصيغة العالية: 
STDEV(C3: C270) / AVERAGE(C3: C270)‏ - 

بحساب هذين المقياسين لسلسلة عوائد أسعار المساكن نجد: 


CV = 2.78 , IQR = 0.685 


Measures of. Association )‏ ( 
تناولت المقاييس الأحصائية التي عرضتاها إلى حد الآن كل سلسلة على حدة الا أنه من الهم فى أغلب الأحيان دراسة 
ال و ابط Saul‏ بين axi‏ ات ستاك نو du‏ من الا حصاءات الو صفية Aula A‏ التي تُستخدم لشياس العلاقات بن السلاسل: التغاير 

والارتباط. 


التغاير 
(Covariance)‏ 
JN‏ التغاير (Covariance)‏ مقیاسا للاقه ان الخطی ¿nə (Linear Association)‏ تخر ¿n‏ کيا Je‏ الطريقة الأبسط والأكثر 


شیوعا لحصر العلاقة بیلهیا: بقيس التغاير ما ذا كان التغتران يسلكان في المتوشط نفس EYI‏ (تغاير مُوجب). اتجاهات معاكسة 


¿JU الاقتصاد القياسى التمهيدي‎ v1 


(تغایر سالب): أو أن ليس b‏ أي اقتران (تغايّر معدوم»؛ تحسب التغاير بين سلسلتين + و ره ويُرمز إليه بالرمز my‏ باستخدام 


FR‏ التالية: 
"m ala-ala] (TA, Y)‏ 
Xy 7 (N71) | i‏ 


beyi 
( Correlation) 

من بين تقاط الضعف الأساسية للتغاير كمقياس للترابط نذكر أنه يعتمد في قياسه على الانحرافات المعيارية للسلسلتين؛ 
وبالتالي يأخذ من وحدات rX y‏ وبالتالي على سبيل المثال: إذا ضربنا كافة قيم السلسلة y‏ بعشرة فان قيمة التغاير ستزيد بعشرة 
أضعاف» لكن في حقيقة الأمر هذا لا يعني تزايد الارتباط بين السلساتین؛ ee‏ لن يكونًا أكثر ارتباطا بعد مضاعفة قيم از. يترتب 
عن ذلك إِذَا أن القيمة العددية المعيّئة للتغاير في حد ذاتها ليس ها تفسير مفید؛ وبالتالي فان التغایر ليس مغيدًا بشكل بارزء وعلیه 
یمکن اعتبار الارتباط (Normalisation) ge Axes (Correlation)‏ أو للتوحيد العياري (Standardisation)‏ للتغايرء ونتيجة 
لذلك یکون الارتباط بدون وحدة» وتمتد قيمه على طول المجال (Y.A-)‏ عندما تكون قيمة الارتباط ۱ C)‏ فهذا يعني أن هناك 
علاقة طردية (عكسية) تامة بين السلسلتين؛ أخيرًا يُعرف مقياس الارتياط عادةٌ بمعامل الارتباط؛ ویرمز إليه pay plo‏ و نحسب 
SWR UN FORT‏ 


FR _ ry —‏ _ 
XY 7 —(w-ild, —— dd, («Y‏ 
حيث يرهز يرت و برت على التوالى إلى الانحر اف العياري للسلسلة x‏ والانحراف العياري للسلسله y‏ كا یعرف معام 


{Pearson's Product Moment Correlation) © ye pa الارتباط بين متغترين بمعامل ارتباط جداء-عزم‎ 


Jl‏ وابط 
(Copulas)‏ 

àg‏ التغاير والارتباط مقاییس بسيطة للاقتران بين السلاسلء كا يُعتير هذان المقياسان محدودين J>‏ وذلك ke‏ لا 
يقيسان إلا الترابط الخطي بين المتغيّرات؛ وبالتالي فهما يُعتبران غير مرنين بها فيه الكفاية لتقديم وصف جيّد للعلاقات بين السلاسل 
لاله على وجه الخصوص أذى ظهور أنواع جديدة من الأصول وافیاکل الماليّة إلى ظهور تبعيّات بين المتغيّرات أكثر فأكثر تعقیذا: 
والتي لا يُمكن نمذجتها بشكل مُرْضٍ في هذا الإطار البسيطه d i‏ الروابط وسيلة جديدة لربط التوزيعات (الحامشية) الفردية 
للسلاسل a‏ ونمذجة توزيعها المشترك. ومن بين الميزات المهمّة للروابط نجد أنه يمكن تطبيقها لربط كل التوزيعات اضامشية المتاحة 
للسلاسل الفرديةه ومن بين الروابط الأكثر استعبالا نجد الروايط الجاوسية (Gaussian Copulas)‏ وروابط کلایترن Clayton.‏ 
(Copulas]‏ التي تعتبر مفيدة بشكل خاص في نمذجة العلاقات بين ذيول السلاسلء وقي العديد من التطبيقات التي شيشم باختبار 
الإجهاد. وبتحليل المحاكاق كنا تشر إلى Jlel‏ كل من نیلسون (Nelson )2006(( (Y +q)‏ و أمبراعتس وآخرين (۲۰۰۳) 
(Embrechts et al. (2003))‏ حول تطبيقات الر وابط فى جال المالية وإدارة المخاطر. 


أمس رياضية واسصائة yy‏ 


بمکن من خلال هذا الفصل تعريف وشرح الملصطلحات الرئيسة التالية: 
الدوال ° Jait‏ 
نقاط التحول ° TEE‏ 
الرمز سیغیا ۳ اللوغاريتم 
العادلة التربيعية المصفوفة التو افقة 


معکوس الصفو S‏ رتبة الصفوقه 
القيم الذاتية التجهات الذاتية 
pll‏ سط š‏ التباين 

الالتواء التفرطح 

التغاير 

الجتمم الا حصائي ۱ العيئة 


أسئلة التعلم الذاتي 





f(x) = 32 — 4x + للدلة التالية2‎ Lf (-1) )2( ۶)0( (أ) اوجد‎ CO 

f(x) = 4x? 2x — للدلة العالية:3‎ F(3 + a) «f(a) (3)ی‎ «f(0) (ب) آوجد‎ 

C)‏ بالنظر إلى إجاباتك على الجزء السابق من السوال وبشكل cele‏ هل أن: f(a)  f(b) = f(a + b)‏ $ اشرح ذلك. 
(v)‏ یط مايل قدر الستطاع: 

4x5x6x* (Ü) 

3x? x 4y? x Bx* x —2y* (2) 


254333 | 


La (3) 


(A) 


3(xy)? x &(xz)* (ù 
Z[xy)*x* + 


(xy ۱ 
ENE ( 7 ) 


الاقتساد القياسى التمهيدي للبالية 


3 


(xy? - y? y 


x حل ما‎ (T) 
1251/3 (j) 


(e? 


64155. (ب)‎ 
6471. (s) 
gaiz (1) 
92/3 ( a) 
BINZ + تلع‎ + 84173 (a) 


CE‏ كل مايل على شكل عدد أولي مرقوع إلى أس: 


(D‏ و 
)2.( 625 
)=( 1 125 


)2( حل العادلات التالية: 
3r-6z6x-12 (Ü‏ 


2x - 3042 +8 - +9 - 3+ 4 (L2) 


xti — 2x—h 


IT (e) 
اكتب فيا یل كل المفردات ثم احسیها:‎ (3) 


j= حيث إن4‎ Ej) a 





į = -2۵( 4X -j-3) (2) 
7 > حيث ان 4 > 7 و3‎ Y z (=) 
# = 2 حیث ان‎ Mar G) 
i=- ۰.5 حيث إن‎ [I i (Q) 

(V)‏ اکتب معادلة كل خط من اخطوط التالية: 
(i)‏ الیل = Y‏ والقطم 1-7 
(ب) الیل T=‏ والمقطع t=‏ 


1 
)=( الیل دي ويقطع المحور الصادي عند القيمة Y‏ 
Y‏ 


1 
(o)‏ الیل m‏ ويقطع المحور السيني عند القيمة Y‏ 


)2( امقطع Y-‏ مر وا بالتقطة ( ۲ : (t‏ 


آسسن رياقسية و Islas‏ 


(و) الميل ٤=‏ مرورا بالتقطة (Y= T=)‏ 

)5( الخط يمر من 4= ب ,2 > ير و2- =+ ,6 < ۲ 
(A)‏ اشتق الدوال العالية مرتين بالسبه إل *: 

y=6x (0) 

(ب) 2 + 3x‏ ع ير 

y = 4x* + 10 (e) 

y=- (a) 

y=x i) 

y-27 (a) 

y-6x +Ë (i) 

y-3hx (=) 


y = In(3x2) (J) 


y-— ü 
: ۲ أوجد المشتقة الحزئية للدوال التالية بالنسية إلى × ثم -وعل حدة- بالنسبة إلى‎ (3) 
z= 10+3 + تبون‎ -7y (j) 
z-1üxy*—6 (—) 
z = 65r (e? 
zz4 (s) 
لل التعابير التالية إلى عوامل:‎ )۱۰( 
2 - بو7‎ - 8 (D 
&x - 2+2 (ب)‎ 
ax*—-x—3 (=) 
64+ 5x—4x* (s) 
54 — 15x - 25x" (a) 
المعادلات التالية على الصيغة اللو غاریتمية:‎ بتكأ)١1١(‎ 
53-125 (Ü 
112 - 121 (ب)‎ 
6* = 1296 (=) 
حاسية):‎ ATE احسب ما یل (دون استعيال‎ )۱۲( 


loga 10000 (j) 


الاقتساذ القياسى التمهيدي للبالية 


(ب) 16 log;‏ 
)ج( 0.01 log,‏ 
log; 125 (3)‏ 
log, e? (a)‏ 
(۱۳) اكتب مايل باستخدام القوى: 
log: 3125 < 5 (D‏ 
š (2)‏ = 7 وووها 
(ج) 3- = 8 logas‏ 
(۱4) اکتب بأبسط ما يُمكن القیم التالية على شکل مجموع لوغاریتیات أعداد أولية: 
log 50 Î)‏ 
(ب) 300 log‏ 
)10( بسط ما بلي قدر المستطاع: 
log 27 — log 9 + log81 Û)‏ 
log 8 — log 4 + lag 32 (..)‏ 
)١5(‏ حل العادلات التالية: 
log x* — log x? = log 5x — log 2x Ù)‏ 
(L2‏ (2 + جاوما 2 = )1+ log(x‏ + )1 ع logíx‏ 
logo x = 4 (=)‏ 
(۱۷) قذّر القيم التالية باستخدام ۲,۱ كقيمة تقريبية ل In(8)‏ (دون استعمال آلة حاسبة): 
(Ñ)‏ (16)ما 


(ب) In(64)‏ 
In(4) (=)‏ 
(1) حل ما بلي باستخدام اللوغاريتيات والآلة الحاسية: 
4t =6 (j)‏ 
(ب) 3 = *42 


32۷-1 = D (z) 

(۱۹) أو جد القیم الدنيا للدوال التاليةء في كل حالة أذكر قيمة × التي تعطي القيمة الدنيا للدالة: 
y=6x2— 10× - 8 (j)‏ 
(ب) y-(6x*-10x-8)‏ 


(۲۰) أنشيع مثال ۸ يذكر في الكتاب لاثبات أن بالنسبة لمصفوفتين متوافقتين A‏ و8 ء لدینا العلاقة التالية: 8-8-1 = (AB)!‏ 


أبس رياضية و احصائة A‏ 


CY V)‏ لتفترض أن لدينا الصفو فات الأربعة التالية؛ 

[ê Ae i do-p 
te وا 586 ها له‎ 

(j‏ ما هي آزواج الصغوفات التي يمكن ضير ببا معًا؟ انجز عملیات الضم ب لتلك الأزواج. 


D :38 2A (ب) احسب:‎ 


—2 


5 1 _ وا 
asla i]‏ 








Tr(A) + Tr(B) = Tr(A + B) من آن:‎ nt ثم‎ Tr(A + B) Tr(B) .Tr(A) احسب:‎ (e) 
A ما هي رتبة ا لصو فة‎ (3) 

)( أوجد القيم الذاتية للمصفوفة B‏ 

(و) ماهی قيمة أثر مصفوفة pll‏ حدة من الدرجة TAY‏ 


[3 امل‎ ge e» 
[5 منم‎ Mese 


بت 3 
(ج) احسب معكوس المصفوفة | ,| 
G)‏ هل يوجد معكوس للمصفوفة التالية؟ اشرح إجابتك. 


QUEE قم بتفكيك التعابير بين القوسين قدر‎ (YY) 

Elax + by) ()‏ حيث »و « متغتران و ع و 8 قيم قياسية. 

E(axy) (—)‏ حيث x‏ و y‏ متغترین مستقلين و a‏ قيمة قيأسية. 

E(axy) (=)‏ حيث x‏ و ol Aaa y‏ مترابطان و a‏ قيمة قياسية. 

(a)‏ اشرح الاختلاف بين دالة الكثافة I oom NT‏ ودالة التوزيع التراكمي. 

ID‏ التوزيع التراكمي لتختر عشوائي يتبع التوزيع الطبيعي؟ 
(14؟)ماهي نظرية النهاية المركزية ولماذا هي مهمة في الإحصاء؟ 
(۲۵) اشر ح الاختلافات بين الوسط الحسابي: النوال والوسيط؛ ما هو القیاس الانجع لقياس القيمة المتوسطة و FISU‏ 
YT)‏ ما هو مقیاس النزعة المركزية الانجع ساب عوائد اللاسهم: الوسط الحسابي أم الوسط اشندسي؟ اشرح إجابتك. 
CPV)‏ إذا كانت قيمة التخایر بين متخترین هي ۰۰,۹۹ هل يعني هذا و جود ارتباط قوي بين المتغترين؟ اشرح إجابتك. 


C2 رشم‎ 


نظرة dole‏ موجزة عن نموذج الانحدار الخطي الكلاسيكي 


A brief overview of the classical linear regression model 


ستتعلم في هذا الفصل كيفية: 

اشتقاق صيغة المربعات الصغرى العادية لتقدير المعليات و آخطائها المعيارية 
شرح الفواص المرغوبة SINT.‏ في المقدر اليد 

مناقشة العوامل التي تؤثر في أحجام الأخطاء المعيارية 

اختبار الفر ضیات باستخدام مناهج اختبار المعنوية وفترة الثقة 

ET تسیر‎ 


تقدیر c»‏ الانحدار واخثيار الفر ضیات الأحادية (Single Hypotheses)‏ باستخدام 





۱ ,۳ ما المقصود بنموذج الاتحدار؟ 
(What is a regression model? )‏ 
من شبه المؤكّد أن تحلیل الانحدار یعتبر أهم أداة تحت تصرف المتخصصين في الاقتصاد القياسي؛ ولكن ماذا يعني تحليل 
الانحدار؟ بصفة LU‏ جلا يُمكن القول إن الانحدار ختص بوصف وتقييم العلاقة بين عتعتر ما ومر أو جموعة 
من ill‏ ات az m YI‏ بشكل أكثر تحديذا يُمكن وصف الانحدار بأنه حاولة لتغسير تحركات متغيّر ها نتيجة تحركات متغيّر أو 
مجموعة من التغترات PN‏ 45 
لتجسيم هذا التعريف نرمز بار للمتغيّر الذي نسعى من خلال الانحدار إلى شرح تغيّراته وب asa Xa‏ مد للمتغيّرات التي 
تُستعمل لتفسير تلك العفیرات» وبالتالي في هذه التركيبة البسيطة نسبيا يُمكن القول إن التغيّرات kd‏ متغيّر (المتغيّرات (z‏ تسیب 
تغيّرات في المتغيّر ر. كيا نذكر أن هذا الفصل يقتصر على تقديم نموذج لشرح AX‏ متغيّر واحد y‏ (عل الرغم من أنه سيتم لاحقًا 
الاستغناء عن هذا القيد في الفصل ۷) هناك العديد من الاسیاء البديلة للمتغيّرات x‏ و y‏ والتى سيتم استخدامها Ú‏ ويشكل 


مترادف في هذا الكتاب (انظر الإطار رقم (۱ UP,‏ 


AY 


At‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


آسیاء y M‏ أسياء xc AA‏ 
المتغير التابع المتغيرات المستقلة 


المتغثر المتحدر عليه (Regressand)‏ المتغئرات الاتصدارية (Regressors)‏ 
متغير معتمد al ll‏ السببية 
peni‏ المتغترات المفشرة (Explanatory variables)‏ 





Y‏ , #الاتحدار مقابل الارتباط 
(Regression versus correlation)‏ 

يقيس الارتباط بين VS ce A‏ سبق وئوقش في الفصل الثاني؛ درجة الترابط الخطي بين هذين التغیرین؛ إذا 55 أن المتغيّرين 
« و × مترابطان فهذا يعني m‏ أنه يجب التعامل مع هذين التغترین بطريقة مُترائلة GU‏ وبالتالي لا يعني ذلك أن تغیرات x‏ قد تسبّب 
UG‏ فى قيمة ز أو حتی العکس,» بدلا من ذلك يُمكن ببساطة القول: إن هناك أدلة على وجود علاقة las‏ بين ec Bal‏ وبأن تلك 
التغترات بینهیا y)‏ و (x‏ في المتوسّط ترتبط بشيمة معامل الارتباط. 

في المقابل» بالنسبة للانحدارء يتم التعامل مع المتغيّر التابع بز والمتخيّر أو التغیرات الستقلة (المتخيّرات *) بطريقة مختلفة اما 
حيث يُفترض أن يكون المتغيّر y‏ متغّرًا عشوائيًا أو تصادفی"» وبالتالي يمتلك توزيعا pol‏ أما بالنسبة للمتغيّرات × فیفترض أن 


تكون قِيَمّها ثابتة (غير تصادفیه) في العيّنات C Sal‏ أخييرًا يُعتبر الانعدار أداة أكثر مرونة وأكثر قوة من الا رتباط. 


۳ الانحدار السيط 
(Simple regression)‏ 
لتبسيط التحليل نفترض في البداية أن المتخيّر y‏ يعتمد على متغيّر واحد فقطء وهو التغیّر ×. في الفصل التالي سيتم رفع هذا 
القيد. وبالتالي سيكون هناك عدّة متغيّرات مستقلّة: من بين العلاقات التي يُمكن نمذجتها باستخدام نموذج الانحدار البسيط نذكر: 
© كيفية تفاوت عوائد الأصول حسب مستويات خاطر السوق. 
© قياس العلاقة الطويلة الأمد بين أسعار السهم والارباح الموزّعة. 
e‏ انشاء نسبة التسو ط (أو التغطية) المثل Optimal Hedge Ratio)‏ 


.5 إفتراض أن قيم المنشيّرات المستفلة × هي قيم غير عشوائية هو إفتراض أقوى من الطلوب. ستناقش هذه المسألة بمزيد من التفصيل في الفصل‎ EO 


نظرة غامة مو pem‏ عن تموذج الانصدار اطفعلی ARN‏ سيخي Aa‏ 


لنفترض الآن أن الياحث يعتير أن هناك علاقة بين ¿a aski‏ ر و ه وإضافة إلى ذلك وحسب النظرية DU‏ فان كل زيادة فى 
قيمة x‏ تؤدي إلى زيادة E y iad E‏ هذه المالة من pa aall‏ الشيام T‏ مر ale‏ ول باختبار ما اذا كان هناك بالفعل از تباط بين 
التغیرین. وذلك بر سم انتشار (Scatter Plot)‏ هذين المتغترين » لشتر ضس آن الشکل رقم amu ti APR‏ هذا الر سم البیافی. 

في هذه الحالة يدو أن هناك SS‏ خطية طردية تقريبية بين المتغرّر بن × و ٠ر‏ وهو ما يعني أن الزيادات في قيمة × عادة ما ترافقها 





الشکل رقم (Y, Y)‏ رسم انتشار التفترین 7 و ۲ 


مع البیانات یدویاء يُمكن بعد ذلك قياس مقطع ومیل هذا الخط تقريبيًا من خلال هذا الرسم البيانيء لکن من الناحية العملية 
من az M‏ أن تكون مثل هذه الطريقة شاقة وغير دقيقة. 

لذلك سيكون من الهم تحديد إلى أي مدى یمکن وصف تلك العلاقة بين USU‏ عن طريق معادلة يمكن تقديرها 
باستخدام إجراء واضح المعالمء من المکن استخدام المعادلة العامة للخط المستقيم للحصول على الخط الذي یناسب " البيانات على 
الحو الأفضل: 
y = a+ Bx (sr)‏ 

يسعى الياحث عندئذ إلى ale]‏ قيم العلیات أو المعاملات » و 8 التي من شأنها أن تجعل من الخط المستقيم أقرب ما يكون إلى 
جيم تقاط البیانات مجتمعة. 

ومع ذلك تُعتبر هذه العادلة (y = » + Bx)‏ مُعادلة صحيحة: وعل افتراض أن هذه الأخيرة هي العادلة الناسبة للببانات: 
بعد حساب قيم » و B‏ وبمعرفة قيمة المتغثّر x‏ سيكون من المکن یقینا تحديد القيمة التي سيكون عليها المتغيّر بر. لحيل نموذجًا 
يستطيع یقینا تحديد قيمة متغيّر ما بمجرّد معرفة قيمة متغيّر آخر ! 


AT‏ الاقتساذ القياسي التمهيدي للبالية 


من الواضح أن هذا النمو ذج غير واقعي لكن إحصائيًا يمكن القول ان AT.‏ يتطابق مع الحالة التي یخن فيها النموذج ملاتا 
Gu‏ للبيانات» أو بمعنى آخر عندما تكون جميع نقاط البيانات على الخط المستقيم GU‏ من جهة أخرى لمعل تموذج الاتحدار البسيط 
آکثر واقس يب إقضافة A=‏ ابطر اب عشوائي «Ji PF (Random Disturbance}‏ ب له إلى المعادلة السابقة لتصبح: 


ye = ۵ + Bx, + u, (Y.Y) 


حيث يرمز الرمز BSN‏ (...,1,2,3 -) إلى رقم الشاهدة» أخيرًا يُمكن للاضطراب العشوائي أن يلتقط عددًا من الميزات 
(انظر الإطار رقم (۲ , 4۳). 

السوال الذي يُطرح الآن هو: كيف يتم تحديد القیم الناسية للمعلیات > و #؟ lee‏ يتم اختبار قیم a‏ 8 التي SE‏ من 
تصغير السافات (الرأسية) بين نقاط البیانات والخط الجهز (بحیث یلائم اخط قدر الامکان البیانات)؛ وبالتالي يتم اختبار العلیات 
التي من شأنبا أن تقل سویا السافات (الرأسيّة) بين نقاط البیانات والخط المركبء ویمکن القیام بذلك عن طریق "التقدیر التقريبي 
العيني * للبیانات: ثم نقوم بالرسم البياني للانتشار لكل جموعة من المتغيّرات × و y‏ ونضیف على هذا الأخير رس یدویا للخط الذي 
يناسب بشکل جيد البيانات (انظر الشكل رقم (۲ , 0۳). 


حتى في LL‏ العامة أين نجد أكثر من Las Aaa‏ في معادلة الانحدار فإنه قد يمكن حذف 
بعض ععدّدات ,من التموذجء يمكن على سيل et‏ أن ينتج ذلك بسبب وجود عدد كبير من 
التغترات التي توثر في ,نز والتي لا يُمكن حصرها في نموذج واحده أو GY‏ بعض محددات y,‏ قد 
تكون غير قابلة للرصد أو غير قابلة للقياس. 


قد تکون هناك أخطاء في الطريقة التي تم مہا قياس ( والتي لا يمكن نمذجتها. 

وجود تأثیرات خارجية عشوائية عل ye‏ لا يُمكن نمذجتهاء على سبيل المثال يمكن هجوم 
إرهابيء لاعصار أو لعطل في جهاز الكمبيوتر أن يؤثر على جميع عائدات الأصول الالية بطريقة 
لايُمكن حصرها في نموذج: ولا يُمكن أيضًا التنبؤ بها بشكل دقيق» على نحو Ut‏ یر العديد 
من الباحثين أن السلوك البشري هو سلوك عشوائي وغير متوفع! 








نلاحظ أنه عادة ما يتم تصخر الانحرافات e JI‏ بدلا من الانحرافات الأفقيّة؛ أو بدلا من تلك العموديّة للخط المستقيم: 
يكون ذلك كنتيجة لافتراض أن × ثابت في العينات المتكررة بحيث تصبح المسألة مسألة تحديد التموذج المناسب ل( بالنظر إلى (أو 
شريطة) القيم المشاهدة للمتغثر المستقل *. 


نظرة عامة موجزة عن تموذج الانسدار اطفطي الكلاسيكي "m‏ 


يُعتير إجراء التقدير التقريبي العيني (Eye-Belling Procedure)‏ مقبولا إذا كنا بحاجة فقط إلى نتائج إرشاديةء لكن تعتبر هذه 
الطريقة بطبيعة الحال طريقة غير دقيقة وشافّةه في المقابل تعتبر طريقة المربّعات الصغرى العادية الطريقة الأكثر استخدامًا لتوفيق (Fit)‏ 
(أفضل) خط مستقیم لعيّنة الشاهدات. JES‏ هذه الأخيرة العمود الفقري لتقدير نياذج الاقتصاد القياسي والتي ستناقش بالتفصيل 
في هذا الفصل وف الفصول اللاحقة. 

كما نجد طريقتين تقديريتين بديلتين لطريقة المربعات الصغرى العادية (لتحديد القیم المناسبة للمعاملات » و ) وغما طريقة 
العزوم (Method of Moments)‏ وطريقة الإمكان الأعظم (Method of Maximum Likelihood)‏ من الطريقة الأولى اشتق هانسن 
(Hansen (1982)) (Y AAY)‏ طريقة أخری شائعة الاستعيال؛ وتعرف بطريقة العزوم العممة (Generalised Method of Moments)‏ 
لکنها خارج نطاق هذا الکتاب. Ul‏ بالسبة إلى طريقة الإمكان الأعظم فتعتير طريقة كثيرة الاستعبال في العديد من البحوث. 
وستناقش بمزيد من التفصيل في الفصل 4. 





ü I 2 3 i š £ 7 
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الشكل رقم ۳,۳۱) طريقة المربعات الصغری العاديّة لتوفيق الخط للیبانات عن طريق تصغير جسوخ مريع البواتي 


AA‏ الا 3l az‏ القياسي التمهيدى للبالية 


لنفترض الآن ودف تبسيط شرح ما سبق أنه لدینا Roe‏ متكوّنة من خس مشاهدات. تقتضي طريقة المربّعات الصغرى 
العادية احتساب السافات الرأسية بين نقاط الانتشار والخط المستقيمء ثم تربيع هذه المسافات» ومن ثم تصغير المجموع الكل 
لساحات المربّعات (وبالتالي السمی cob AV‏ الصغرى*) كيا هو موضّح في الشكل رقم (۳, ۰0۳ بمعنى آخره تتمثل هذه الطريقة في 
تصغير مساحات المربعات المرسومة من التقاط إلى اقط. 





الشكل رقم (TE)‏ رسم لمشاهدة واحدة إلى جانب خط أفضل توفيق: الباقي والقيمة القدرة 


بلغة الترميزء نستخدم الرّمز yy‏ للدلالة عل نقطة البيانات الفعليّة للمشاهدة رقم + في حين نستخدم 223 ,و للدلالة على 
القيمة المقدّرة من خط الاتحدار: بمعنى آخر: لكل قيمة معلومة من قيم AAL‏ ج تمثل +3 قيمة y‏ التي Cs‏ بها النموذج؛ كما تُشير إلى 
آنتا نضم الرمز )7( على العلیات أو على التغترات؛ وذلك للدلالة على LET‏ قيم قام التموذج بتقديرهاء آخیرّا نرمز إلى الباقي 
(Residual)‏ بالرمز ,8 والذي یعتیر الغارق بين القيمة الفعلية ل y‏ والقيمة التحصل عليها من النموذج هذه النقطة من البيانات أي 
)56 - اء کہا يعرض الشكل رقم (Y, E)‏ الیاقی بالنسبة لشاهدة واحدة 1ء 

كل ما تقوم به هو تصغير جموع مربعات البواقي a ü‏ ویکش السبب من وراء تصغير مجموع مربع السافات؛ عوضا عن slej‏ 
-عللى سبيل المثال- مجموع ,8 الأقرب إلى الصفره في کون أنه في الحالة الأخيرة ستقع بعض نقاط الانتشار أعلى الخط الستقیم: في حين 
= باقي النقاط أسفل هذا الخطء وبالثالي ستتضمن عملية p‏ في الحالة الأخيرة قيا موجبة عندما تكون النقطة فرق القط. 
وأخرى سالبة عددما تكون النقطة أسفل الخطء وهو ما ينتج عته أن جزءا كبيرًا من هذه القيم الموجبة والسالبة سيلغي بعضها البعضی؛ 
ويعتي هذا أنه يُمكن توفيق أي خط مستقيم للبيانات طالا أن مجموع الانحرافات الوجبة يساوي مجموع الانحرافات السالية؛ وفي 
هذه الحالة يُمككن القول إنه لن يكون هناك قيم وحيدة للمعليات المقدرة. 


A سيخي‎ ARN „dahl الا نك ار‎ gòm Nu 3 da lue 8 Jai 


في الواقع كل خط مستقيم يمر بنقاط وسط البيانات (أي يمر من 7 و 7) تجعل من مجموع بت مساو لصفرء ومع ذلك يضمن 
استخدام مریم المسافات أن تکون كل الانحرافات المستخدمة في عملية الجمع مُوجبة: وبالتالي لا يلغي بعضها البعض. 
وهکذا يرجم ته - Fea‏ مربع المسافات إلى تصغير (ûî + 84 + 34 + 85 + üE)‏ أو تصغير: 
5 


Ys 


EF 
الجمع هذه بمجموع مربعات البواقي (895) أو بمجموع البواقي المربعة» لكن ماذا يعني ,8؟ كما سبق وذكرناء‎ Glas تُعرف‎ 
تصغير 2,8 يساوي تصغير 307 = ,)بط‎ Mill y, = P انحراف النقطة الفعلية عن الفط أي‎ ü, يعتبر‎ 
نستخدم عل التوالي الرموز 4 و 6 للدلالة عل قيم » و 8 الناتهة عن تصغير جموخ مربعات البواقي؛ وبالتالي تكون معادلة‎ 
دعنا نرمز إلى مجموع مربعات البواقي ب ,ا والذی يعرف بدالة الخسارة‎ LL = 8 + far للبيانات عل النحو التالي:‎ jaki الخط المستقيم‎ 
تکتب مُعبادلة دالة اخسارة على النحو التالي:‎ T وچمچ كافة المشاهدات» على سيل المثال بداية من 1 = ؛ إلى‎ (Loss Function) 


L= 2 بنار‎ = AY = YI. (y, — ë — Hx) (Y) 
والتي تجعل جسوغ‎ B قيم 2 و‎ de بالنسبة ل # و م وذلك‎ L يتم تصغير‎ ALLE مشاهدات‎ ade إلى‎ T حيث پرمز‎ 
وبالتالي إيجاد الخط الأقرب إلى البيانات» لذلك يتم حساب تفاضل 1 بالنسبة ل 8 و م ومساواة‎ cest مربعات البواقي أصغر قيمة‎ 
الشتقات الأول بصفرء كرا يعرض مُلحق هذا الفصل اشتقاق مقدرات المربعات الصغرى العادية؛ تقدم المعادلات التالية مقدرات‎ 

معاملات الیل و القطع: 
(ET)‏ لتاقت = B‏ 


ü-53—fx (a. T) 


8 يكون من المکن داتا حساب قيم العلمتن‎ yy ax العادلتان رقم (4:۳) و (۵:۳) ال أنه بتحديد سلسلة مشاهدات‎ PT. 
و م الأفضل تناسيًا لسلسلة البیانات؛ كيا تُعتبر العادلة رقم (4:۳) الصيغة الأسهل ساب القيمة القدرة للمیل؛ والتي يُمكن كذلك‎ 
: كتابتها بطريقة أكثر بداهةء کا يل‎ 


5. Eini] 5 
dim iai 


ويعادل هذا قسمة تغاير العينة بين x‏ و y‏ بتباين X all‏ 
as‏ مجددًا أن طريقة إيجاد القيمة الأمثل تُعرف بطريقة المربعات الصغرى العاديةء ومن الجدير بالذكر أيضًا أنه يتضح من 
خلال معادلة #. أن حط الانحدار سيمر من وسط الشاهدات: أي من النقطة p‏ 2) التي تقع على هذا لفط . 
مثال (۱ , (Y‏ —————————————————————— 
لنفر ضس أننا متا بتجميع البيانات التالية حول فائضي | العوائد (Excess Returns)‏ على الحفظة الاسطارية لمديرة الصندوق 


(الصندوق XXX‏ وفائض العوائد عل مؤشر السوق كما يظهر في الجدول رقم , 4۳. 


alay +‏ القياسي التمهيدى للبالية 


لمديرة الصندوق حدس بأن (Beta) bu‏ (في إطار نموذج تسعير الأصول الرأسياليّة (CAPM)‏ الصندوق XXX‏ موجبة 
وبالتالي تريد إمجاد العلاقة التي قد تبدو بين × ys‏ بالنظر إلى البيانات. تثمثل الرحلة الأولى 32 في رسم انتشار المتغيّرين (الشكل 
رقم )2 A,‏ 


í‏ یه ببانات الصتدوق ×× لتصفین ja‏ یقه تقدی ال عات الصع ی 


asl‏ | عائد الصندوق فائفضض عائد مؤشر السرف 
rfe‏ — وروی = rm, = Ff XXX‏ = 





ü 5 10 15 20 25‏ 
فائض العائد على محفظة السوق 


السکل رقم (2 , *) رسم اتتشار ad.‏ | عائد الصندوق XXX‏ ُقابل فائض غوائد iis‏ السوق. 


نظرة عامة موجزة عن تموذج الانحدار اطقطي الكلاسيكي 41 


يبدو بشکل واضح أن هناك علاقة إيجابية شبه خخطية بين × و y‏ على الرغم من أنه ليس هناك الكثير من البيانات التي یستند 
عليها هذا الاستتتاج! يؤدي تعویض قيم المشاهدات الخمس في الصيغ رقم CEU)‏ و Co)‏ إلى إيجاد القيم المقدّرة 174 m‏ نت  <‏ 
1.64 , و بالتالي تكون ماد له الط القدر ac‏ التحو التالي: 


p= -1.74 + l64z, (V. Y) 


حيث یمثل x,‏ فائض عائد Al‏ السوق عل معدل العائد JUH‏ من الخطر (أي (rm - rf‏ أو ما یعرف بعلاوة مخاطرة السوق 
(Market Risk Premium)‏ 


۱ ۳,۳ فيا تستخدم 8و ؟ 
(What are & and ff used for?)‏ 

ربا تكون أفضل إجابة عن هذا السؤال من خلال طرح سؤال آخعر : إذا أخيرتك المحللة الماليّة نا اتتوقم أن يدر السوق خعلال 
السنة المقبلة عائدًا أعلى بنسية ۲۰ Z‏ من معدل العائد UL‏ من dall‏ ماذا كنت تتوقع أن يكون العائد على الصندوق EXXX‏ 

تكون القيمة المتوقعة ل y‏ مساوية ل - ۶ ۱,۷+ YE‏ قيمة «* وبتعويض × ب ۲۰ في العادلة رقم (۷:۳) نتحصّل de‏ 


y = -1 74 + 1.64 x 20 = 31.06 (AT) 


وهكذاء بتحدید علاوة متوقّعة لخاطرة السوق ب ۰۸۲۰ ونظرًا لمستوى المخاطرة یوقم أن gist‏ الصندوق XXX‏ فائضا عل 
معدل العائد الخالي من الخطر يُقارب ۳١‏ . في هذا الإطار بيتا الانحدار تُعتبر أيضًا بيتا نموذج تسعير الأصول الرأساليّةء ولذلك 
تكون القيمة a ARM‏ لیتا الصندوق ××× مساوية ل ١,74‏ ما يدل على أن هذا الصندوق محفوف نوعًا ما بالمخاطرء في هذه الحالة: 
ومع هذه القيم لمعاملات المربعات الصغرى العادية؛ يبلغ اد الأدنى لمجموع مربعات البواقي ۳۳ , ۳۰ 

رغم أنه قد يكون aa‏ إلا أنه من الجدير الإشارة إلى أنه لا ينصح بإجراء تحليل الانحدار ياستخدام 8 مشاهدات فحسب! 
و بالعالي يمكن النظر إلى هذه التتائج القدمة على أا دلاليةء ولغاية توضيح التقنية (تقنية التقدير بالمربعات الصغرى العادية) لا غير. 
كما یعرض الفصل ۵ مزيدًا من الناقشات حول أحجام العينات المناسبة لتحليل الانحدار. 

يمحن تفسير القيمة 4 ,۱ وهي القيمة المقدّرة للمعلمة م بالقول إنه [ذا زادت قيمة × بمقدار وحدة واحدة فيتوقع أن تزيد 
وب ١,74‏ وحدة وذلك مع افتراض بقاء الأشياء الأخرى على حاهاء بطبيعة الخال إذا كانت قيمة # سالبة OB‏ كل ارتفاع في قيمة × 
سوف يُؤدي في المتوسط إلى انخفاض في قيمة «. أما بالنسبة إلى 8؛ أي القيمة القدرة لعامل التطع A5‏ على أنبا القيمة التي 
سيتخذها المتغيّر التابع y‏ عندما يتخذ المتغيّر الستقل 2 القيمة صفره شير "الوحدات" هنا إلى وحدات قياس + و ye‏ لذلك لتفترض 
على سبيل Jil‏ أن on, M!‏ وأنه تم قياس × بالنسبة المثوية وقياس y‏ بآلاف الدولارات الأمريكية. Sad W]‏ ن القول d]‏ عند ارتفاع 
قيمة × ب ١‏ ۸ فإنه يتوقع في التوسط أن ترتفع قيمة بوب 16 , ١ألف‏ $ (أي ١1514١‏ 5). 


a Y‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


كبا شير إلى أن تغيير مقياس « أو مقياس × لن يؤدي إلى تغيير في النتائج ككل» حيث إن القيم المقدرة للمعامل ستتغيّر بفعل 
عامل مو COff-setting Factor) 2: jl‏ وذلك لترك العلاقة الإخالية بين ۲ و ax‏ (انظر قو جاراتي “(Gujarati (2003)) (Y * * Y)‏ ص 
۱۷۳-۵۹ لابثبات): وهكذا إذا كانت وحدات قياس y‏ هي مثات الدولارات عوضا عن آلاف الدولارات ومع افتراض بقاء 
الأشياء الأخرى على حالماء فإن القيمة القدرة لمعامل الیل ستكون »١7 , E‏ بحيث إن الزيادة في × بنسية Z ١‏ ستودي إلى زيادة في قيمة 
رب ۱۹,6 مثة $ (أو (S ٠٠٤١‏ وهي نفس التتيجة السابقةء كيا نذكر أن جميع الخواص الأخرى jail‏ المربعات الصغرى العادية 
المناقشة آدناه هي أيضًا ثابتة ولا تتأثر بتغير قياس البیانات. 

شير هنا إلى وجوب توخي الخيطة بخصوص مصداقيّة (Reliability)‏ القيم المقدّرة للحد الثابت؛ على الرَّغْم من أن التفسير 
الدقيق للمقطع هو في الواقع S‏ سبق وذكرناء إلا أنه عمليًا وفي أغلب الحالات لا تحتوي العيّة على قيم ل × قريية من الصفرء في مثل 
هذه الحالات تكون القيم القذرة للمقطع غير موئوق بهاء على سبيل Juli‏ لتعتبر الشكل رقم CIO‏ الذي يُظهر حالة عدم وجود 
تقاط انتشار قريبة من الحور الصادي. 





الشكل رقم (T, T)‏ غدم وجود تشاهدات قريمة من „galal jamil‏ 


x عندما تكون قيمة‎ y لقيمة‎ (Robust Estimates) Zam عل قيم مقدرة‎ J الصو‎ es مثل هذه الخالات لا يمكن أن‎ T 
صفرٌاء كا أن جميع العلومات الواردة في العيّئة تتعلق بالحالة التي یکون فيها × أكبر يكثير من الصفر.‎ 

كيا ينبغي أيضًا توخي الحذر عند القيام بتنبؤات لقيم y‏ باستخدام قيم ل ند تكون بعيدة كثيرًا عن مدى قيم العیتة في المثال 
(T)‏ تشر البيانات المتاحة إلى أن قيم x‏ تتراوح بين ZV‏ و ۸۲۳. لذلك فمن الحبذ أن لا يستخدم هذا التموذج لتحديد فائض 
العائد المتوقع للصندوق T3]‏ كان فائض العائد التوقع للسوق في حدود 1۱ أو ۳١‏ أو أيضًا -5/ (أي توقع هبوط السوق). 


نظرة Sale‏ موجزة عن تموذج الانحدار اطقطي AY ue AEI‏ 


8 ,۳ بعضی الصطلحات الاخری 


(Some further terminology ) 


E, ۱‏ ,۳عملية تولید البیانات. دالة انحدار المجتمع ودالة انحدار العيئة 
The data generating process, the population regression)‏ 
function and the sample regression function‏ ( 

Jes‏ دالة انحدار المجتمع pie lêne s (Population Regression Function (PRE)‏ الذي يعتقد أنه يولد البياتات الفعليت 
heba‏ شل العلاقة nali‏ يون Leni ll‏ کيا TR:‏ هذء الدالة ler kl Ll‏ توليد الییانات (Data Generating Process(:DGP))‏ 
A‏ دالة انحدار المجتمع القيم الحقيقيّة ل » و ۶ fes‏ عنها كالآتي: 


yr = z+ Bx, + u, (A. T) 


= أن هذه المعادلة عتري على حد اضطراب LDisturbance Term)‏ لذلك حتى لو ejl‏ لا كل مشاهدات تسم y yx‏ 
فإنه عمومًا ليس بالإمكان الحصول عل توافق مثالي بين الخط والبيانات: بالرغم من أن بعض الکتب E‏ بين دالة انحدار المجتمع 
(العلاقة الحقيقية الكامنة بين و ) وبين عمليّة توليد البيانات (عمليّة تصف كيف يتم الحصول على المشاهدات الحقيقيّة ل واه لا 
أنه في هذا الكتاب سيتم استخدام هذين المصطلحين بشكل مُترادف. 

أما دالة انصحدار العیتة qoe (Sample Regression Function (SRF))‏ العلا قة الى نم تشديرها باستخدام مشاهدات aiall‏ 
وتُكتب غالبا کالاتي: 

P, = ü + Bx, )۱۰۳( 


لاحظ أنه لا يوجيد حد D‏ أو حد بواقي في العادلة رقم (۰)۱۰:۳ كل ما یمکن قوله من خلال هذه العادلة هو أنه عند 
ضرب قيمة حددة ل + ب أ وبإضافة # سوف نتحصل على القيمة التو قعة ‏ والتی يرمز إليها بالرمز #. من المکن آیضا کتابة: 


yr = ü + مدر‎ + ü, ART 


تقسم المعادلة رقم (۱۱:۳) القيمة المشاهدة y‏ إلى عنصرین: القيمة التحصل عليها من النموذج وحد البواقي. 

هذا وتستخدم دالة انحدار العيّئة للاستدلال على القيم المحتملة لدالة انحدار الجتمع ويعني ذلك أنه تم إنشاء القيم المقدرة 
a)‏ و #) لعيّنة البيانات التي بحوزتناء لكن ما مهم حقيقة هي العلاقة بين × و y‏ بمعنی آخر: ما نريد حقا هو دالة انحدار الجتمع: 
لكن كل ما يمكن الحصول عليه هو دالة انحدار العينة, لذلك وعلى ضوء القيم المحسوبة ل (2 و (B‏ فان ما يمكن قوله هو ما مدى 
احتال أن تأخذ المعليات الائلة للمجتمع لقيم معيّئة. 
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۲ , 4 ,۳ الخنطية والأشكال المکتة لدالة الانحدار 
(Linearity and possible forms for the regression function )‏ 

لكي نستطيع استخدام طريقة المربعات الصغرى العادية يجب أن يكون النسوذج LE‏ وذلك يعني أنه في الحالة البسيطة 
cs id‏ اثنين يجب أن تكون العلاقة بين x‏ و y‏ قابلة أن oe‏ عنها Ula‏ باستخدام خط مستقيم. — أن يكون النموذج على وجه 
التتحديد A‏ في المعليات (2 و GP‏ لكن لا يعني ذلك بالضرورة أن یکون a gis‏ في sy) col ell‏ ×)ء كا يُقعد بالعبارة 
حطي في العلیات" أنه لا يجب ضرب أو قسمة أو تربيع أو تكعيب ...إلخ المعليات. 

بالنسبة إلى النراذج اللاخطية في المتخيّرات فإنه غالبًا ما يُمكن تحویلها إلى نیاذج خطيةء وذلك بتطبيق تحويل أو معالجة مناسبة 
علیها: نستعرض على سبيل الال النموذج SEMI‏ التالي: 


y, = AXÎ ett QT) 


بعد القيام بالتحويل اللوغاريتمي لکلا اطحانبین للمعادلةء ویتطبیق قوانين اللوغاريتات وإعادة ترتيب الجانب الایمن 
للمعادلة تتحصل شل: 
ار ۱۳۳ ) In ۲ = In(A) + In X, + u,‏ 
حيث یمثل A‏ و ۶ العلیات التي يجب تقديرهاء لنأخذ الآن y, = In Y, <a = In(A)‏ و ax, = In X,‏ 
y; = z + Bx, + ur (iT)‏ 
يعرف هذا النموذج ینم دج Y‏ نحدار CExponential Regression Model) T UI‏ وذلك لأن Y‏ يتغير ba‏ لدالة ELETO. zi‏ 
.X‏ في حقيقة «i‏ عند صياغة معادلة الانحدار عل "صيغة لو غاريتمية 43212 s(DoubleLogarithmicForm) *às-‏ آي التحويل 
š z 0 3 t 3‏ ۲ ۳ 
اللوغاريتمي الطبيعي لكل من Ax‏ التابع والمتغيّر الستقل فان القيم المقدرة للمعامل تفشّر Vl‏ مرونات (Elasticities)‏ 
(أي Cel‏ تغترات الوحدات عل المقياس اللوفاريتمي): وهکذا ينم تفسير القيمة المقدّرة ۱,۲ ل ثم في المعادلة رقم 
(۱۳:۳) أو في المعادلة رقم (۱8:۳) بالقول إن الارتفاغ في قيمة X‏ بنسية ۸۱ سوف يؤدي ف المتوسط -وبافتراض بقاء الأشياء 
الأخرى i= Le‏ - إلى ارتفاع في قيمة Y‏ بنسبة ۱,۲" . وعل العكس من ذلك إذا تم اعتبار مستوى التغترات نزو x‏ (علی سبیل 
JUI‏ المعادلة رقم (۹:۳)) عوضا عن الصّيغة اللوغاريتمية فان العاملات تدل على تغدّرات بمقدار وحدة کیا هو موضح sel‏ 
عل نحو غائل إِذا كانت النظرية تشر إلى MEET‏ أن يرتبط عکسیا ب نز وفقا تنموذج على الشكل التالي: 
u, ) ۱۵ OY)‏ + + ع ص y‏ 
E‏ 
فإنه من الممكن تقدير هذا التمودج باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية؛ وذلك بتحديد: 


1 
I = = 
X, 


نظرة عامة موجزة عن تموذج الانحدار dai‏ الخلااسيخي 4a‏ 


وانسدار ر عل ثابت E padly‏ من الواضح BI‏ أنه من الدهش أنه يمكن تقدير مجموعة متنوعة من الثياذج باستخدام طريقة 
المربعات الصغری العاديةء وذلك من خلال القيام بالتحویلات الناسبة على il aall‏ من ناحية أخرى هناك بعض الناذج الثي تعتبر 
جوهریا لا خطیة» على سبيل المغال: 


ye = æ+ Fa +u, (Te) 


لا يُمكن تقدير مثل هذه التماذح باستخدام طريقة المربعات الصغری العادية» وإنها يُمكن تقديرها باستخدام طريقة تقدير غير 
Ll:‏ (انظر الفصل , 4 


EY‏ مقذر أم قيمة مُقدرة؟ 
(Estimator or estimate?)‏ 

تُعتبر المقدّرات صيفًا تستخدم لحساب العاملات» نذكر على سبيل المثال الصيغ الواردة سابقًا في المعادلات رقم GU)‏ و 
(۵۰۳) في حين أن القيم المقدّرة في القابل تُعتبر القيم العددية الفعلية للمعاملات والتي تم ا حصول عليها من العينة. 


۵ , ۳ الانحدار all‏ البسيط في إفيوز: تقدير نسبة التحوط JEI‏ 
Simple linear regression in EViews — estimation of an optimal hedge ratio)‏ ( 
يُوضح هذا القسم كيفية إجراء الانحدار ثنائي التغیرات (Bivariate Regression)‏ پاستخدام إفيوزء لذلك نأخذ JUL‏ التالي 
أين يرغب مستثمر ما في تغطية مركز طويل على المؤشر 500 5&۴ (أو الأسهم المكونة CE‏ وذلك باستخدام مركز قصير في العقود 
الستقبلیة: تفترقس العديد من الدراسات الأكاديمية أن ال هدف من التحو ط هو تقلیص تباین عوائد المحفظة المغطاةء في مثل هذه احالة 
سوف تكون نسبة التحوط المنايبة (عدد وحدات الأصول المستقبلية للبيع لكل وحدة من الأصل الغوري المحتفظ 
das all (a‏ القلر H‏ 





























"Tm 


لقطة الشاشة رقم (۱ ,۳ كيفية استعراض البياتات المؤرّخة داخل dadl‏ 


55 الاقتصاد الفياسى التمهيدي للبالية 


للميل (أي (B‏ في نموذج الانحدار حیث ÉE‏ السلسلة الزمنية للعوائد الفورية المتغيّر التابع وسلسلة العوائد المستقيلية SAM‏ 
P ua‏ 

JU S&P 500 على العواتد الشهرية للمؤشر‎ TL والذي‎ 'SandPhedpge.xls" إجراء هذا الاتحدار باستخدام اللف‎ T 
المستقيليّة (في العمود ۳): طبقا لما تم توضيحه في الفصل ۱ تتمثل اخطو: الأولى في فتح ملف عمل بحجم‎ SP 500 و‎ (Y العمود‎ 
ثم بيانات دورية شهرية؛ تاريخ‎ Dated — regular frequeney ثم اختر‎ File/New/Workfile افتح إفيو 5( وانقر على‎ A مثاسييء‎ 
ثم استيراد من ملف؛ كما‎ File/ Import قم إذا باستيراد الملف إكسل بالنقر على‎ ih ۱۳:۰۶ البدء هو ۲۰۰۲:۰۲ وتاريخ الانتهاء هو‎ 
sel UE تدعو لك لاتخاذ قرار بشأن كيفية التعامل مع التواریخ: من الممكن‎ (Y, A) بعد ذلك شاشة آخری: كبا فى لقطة الشاشة رقم‎ 
التواريخ من الملف» أو استخدام مدی التاریخ الحدد عند اعداد ملف العملء وبا أنه لا يو جد بیانات ناقصةء فان کلعا الحالتين سوف‎ 
ستظهر الآن السلسلتان الستوردتان ككائنات في ملف العمل )1 يتم استيراد‎ cele] تُعطي نفس الحيجة؛ وذلك بمجرد النقر على‎ 
عمود التواریخ): ویمکن التحقق من بيانات هاتين السلسلتين من خلال فحص عشوائي لزوج من الدخلات: ومقارنته مع بيانات‎ 
. اللف إكل الأصل‎ 

تتمثل الخطوة الأول في التحليل في تحويل مستويات السلسلتين إلى عوائد k a‏ ونذکر أنه من الشائع في البحوث الأكاديمية 
استخدام العوائد المركية المستمرة عوضا عن العوائد البسيطة للقيام بذلك (آي إعداد العوائد المركبة الستمرة) انقر على Genr‏ وی 
‘Enter Eqution' jahl Er‏ ادخل: rfutures = 100*dlog(futures)‏ ثم انقر » ثانية عل Genr‏ رقم بنقس egl‏ 
للسلسلة الغورية: rsopt = 100 + dlog(spot)‏ لا تنس حفظ ملف العمل بتسميته 'تمواط* وسیضیف إفيوز اللاحقة "761" 
للدلالة على أنه ملف عمل إفيوز: استمر في إعادة حفظ الملف عل فترات منتظمة؛ لضیان عدم فقدان العمل. 

قبل الشروع في تقدير الانحدار وبعد أن استوردنا أكثر من سلسلة يمكتنا دراسة عدد من اللإحضاءات الوصقية إلى جاتب 
مقاييس الارتباط بين هذه السلاسلء على سبيل الخال انقر عل Quick‏ ثم Group Statistics‏ ومن هناك سترون أنه من الممكن 
الراهن على إحصاءات و صفیدة = hp uH E de‏ داعل dam ee‏ الذي E...‏ اكتب rspot rfutures‏ ثم انقر فوى OK‏ 
عر شى بعضی الا حصاءات الموجرة عن السلاسل الغورية والمستقيلية؛ كرا يظهر ف لقطة الشاشة رقم UT‏ وهي وكيا هو متوقع 
إحصاءات متشاة إلى حد كبر بين السلسلتين. 


(Y)‏ انظر الفصل ٩‏ لناقشة مفصلة عن سيب اعتبار هذه النسبة كنسية التحوّط المناسية. 
(T)‏ سوف ست‌خدم dl‏ الشتر کة" فقط gll e pH‏ من n‏ += السلاسل المحددة في حين ستستخدم ED‏ الفردية' كل المشاهدات im lt‏ لكل سلسلة 
فردية: في مثالتا هذا عدد الشاهدات متساو یا لکلعا السلسلتین؛ وبالتالي يعطي هذان الخياران نتائج متطابشة. 


نظرة عامة موجزة عن تموذج الانصدار اطفطي سيكي av‏ 


en | hame | Freeze | | Sampar | Sreet | stati | Spec‏ ساسا 
[RFUTUMES | — |‏ 88۳۲ | 
lean 271309 |‏ 
8024841 | 
| .1039118 
-"An 0 2‏ 
| ۱ 
| 5921528 | 
4B7B8584‏ | 


| 2881768 | 
000000 


| 8 
| 2535534 | 
| 2T511387 | 























لقطة الشاشة رقم CP , Y)‏ إحصاءات موجزة للسلاسل القورية والتقبليّة. 


y‏ = أن عدد الشاهدات al‏ من ۱۳۵ مُشاهدة لمستويات السلاسل إلى ۱۳۶ مشاهدة عند حساب العائدات با أثنا 
'فقدنا' مشاهدة واحدة عند إنشاء القيمة 1 - t‏ للأسعار في صيغة العوائد)ء إذا آردت حفظ الإحصاءات الموجزة فيجب تسمیتها: 
وذلك بالنقر فرق Name‏ ثم قم باختيار اسم طاء على سبيل Š Descstats lll‏ سكن ¿group VE LAÍ‏ 
انقر بعد ذلك فوق 0. 

يُمكننا الآن الشروع في تقدير الانحدار» هناك عدة طرق للقيام بذلك لكن تتمثّل الطريقة الأسهل في تحديد Quick‏ ومن ثم 
اختيار Estimate Equation.‏ سرف يظهر لك بعد ذلك مریم حوار؛ عند تعبئته سوف يبدو مثل ما هو عليه في لقطة الشاشة رقم 
(۳,۳). في نافنة "توصیف المعادلة' قم بإدراج قائمة المتغيّرات التي سوف يتم استخدامهاء ویکتب المتغيّر التابع LO)‏ ثم الثابت 
(c)‏ أي نکب c rfutures‏ يمرو لاحظ آنه كان من الممكن أن لكتب ما سبق على شخل معادلة كيا يل: * rspot = c(1) + e(2)‏ 
crfutures‏ لکن يعتير ذلك أكثر تعقیدا. 


Dependent arabia folinwed by lt n? regeemsorz ددسم طم‎ AU. 
mcd PD eer TS. “r ند ابا سای‎ doen ود اد اسيم‎ 
"mpetcruhrem | 








لقطه الشاشة رقم (T, YO‏ تاقدة تقدير المعادلة. 


^$ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


في مربع "|عدادات التقدير' نجد أن طريقة المربعات الصغرى العادية هي طريقة التقدير الافتراضیة ونجد أيضًا أن العيئة 
الافتراضية هي العيئة بأكملهاء adag‏ الإعدادات لا تحتاج إلى kas‏ انقر فوق OK‏ وسوف تظهر نتائج الانحدار كا في لقطة الشاشة 
(Y, PE‏ 

dans‏ أن القيم القدرة لعلیات (a) MED‏ والميل )8( هي عل التوالي Y. Note E‏ قم بتسمية نتائج الانحدار 
creturnreg‏ وسوف تظهر الآن على Lel‏ كائن جديد في القائمة؛ من بين نتائج الانسدار نجد Lil‏ عددًا كيرا من اللإحضاءات 
TII‏ هلا وسوف يم Aaa‏ الغر in Ure‏ شرل م الا Es ele aa‏ ها لا Li‏ ف هذا الفصل: dia‏ المصول الأ A‏ 

نقوم الآن بتقدیر الانحدار لمستويات السلاسل ETT‏ من العائدات (أي إجراء انحدار السلسلة الفورية على ثابت dea‏ 
السلسلة المستقبليّة): وفحص القيم المقدّرة للمعلیات: تقيس معلمة ميل الانحدار لسلسلة العوائد المقدرة أعلاء نسبة التحوط المثل 
كيا تقيس العلاقة بين السلسلتين على المدى القصيرء وفي القابل يمكن تفسير معلمة اليل في نموذج الانحدار بين الوشرات الخام 
الفورية والمستقبليّة (أو لوغاريتم السلسلة الغورية ولوغاريتم السلسلة المستقبلية) على أا مقياس للعلاقة بينهيا على المدى الطريل؛ 
سوف تناقش مسألة المدى البعيد والقصير بالتفصيل في الفصل . 


| View | Proc | Object | | Print] Mame | Freeze | | Estimate | Forecast O 
Dependent variable. ۵۲ 
Method: Least Squares 
Date: 07/01/13 Time 17:58 
Sarnple (adjusted) 2002M03 2013M04 
included obsereations: 134 after adjustrmaents 


Variable 


Coefficient Sid. ۲ Statistic 


! ذا‎ DD06540 D 026625 0 024032 
RFLUTLFRES 1007291 0005865 173.7341 

















Fi-s gum و‎ ci noogOB5S544 Mean depencantuar 
Adjusted Fi-sguarned 0.995510 SD dependent var 
SE. of regression D 307550 Akaike imio criberion 
Sum squared resid 12 403560 “Schwarz criterion 
Log likelihood -31.17202  Hannan-Quinn criter. 
F-gLatistic 20402 60  Durbin-WVatson stat 
ProbiF-2taliatic) 0. DDO 





لقطة الشاشة رقم 41 , (Y‏ نتائج التقدير . 


أما الآن انقر فرق Quick/Estimate Equation‏ ثم دل spot e futures ol Aall‏ في مربع حوار توصيف المعادلة؛ اثقر فوق 
OK‏ ثم قم بتسمية نتائج الانحدار slevelreg?‏ تکون القيمة a ui‏ للمقطع (2) في هذا الانحدار 4447 , 03 والقيمة المقدّرة للميل 
.١ , 33465 (E)‏ کیا يمكن اعتبار المقطع لتقريب تكلفة الاحتفاظ lees (Cost of Carry)‏ وكا هو متوقع تکون العلاقة بين الاسعار 
الفورية والمستقيليّة عل المدى الطويل تقرییّا ۰۱:۱ انظر الفصل 4 لزید من المناقشة حول تقدير وتفسير هذا التوازث؛ أخيرًا انقر فوق 
الزر bal Save‏ ملف العمل بأكمله. 
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7 ,۳ الافتراضات التي يقوم عليها نموذج الانحدار ae‏ الخللاسيکي 
{The assumptions underlying the classical linear regression model)‏ 
یعرف النمرذج ا + ب + » = ye‏ الذي تناولناه سابقا بالإضافة إلى الافتراضات المذكورة في الأسفل بتموذج الانحدار 
الخطى الكاذ سيكي ei lı «(Classical Linear Regression Model, CLRM)‏ إلى أنه من الممكن مُشاهدة بيانات x,‏ لکن بيا أن ye‏ 
بعتمد أيضًا عل cus‏ فمن الضروري أن نكون دقيقين حول كيفية توليد u,‏ عادة ما تتعلق مجموعة الافتراضات المذكورة قي الإطار 
رقم (۳,۳) بحدود النطأ غير الشاهّد أو حد الاضطراب ws‏ كا ينبغي مُلاحظة عدم وجود افتراضات لالأخطاء الشاهدة أي بواقي 
الثمو دح NET‏ 8 


الترميز التقني 


LE MAP تباین الأخطاء ثابت‎ variu) =g? < o 

cav(u, x) = Ü‏ الأخطاء مستقلة Či‏ عن يعقبها البعض 

X, kull clt a Ual ععلاقة بين‎ Bia ليست‎ coru, x,) = 0 
أي أن ,لا بتبع التوزيع الطبيعي‎ up-N(0,0?) í 





Ub‏ تحقق الافتراض COL‏ كتابة الافتراض £ بطريقة تمائلة عل النسو التالي: 0 = Eir)‏ تُشير كلتا الصيغتين إلى أن 
التختر الانحداري معامد (أي غير مُرتبط) لحد الفطأء نذكر كذلك أن الافتراض البديل للافتراض ۰5 وهو افتراض أقوى AE‏ 
Ja‏ في أن × غير as‏ أو ثابت في العيّنات التكرّرة؛ وذلك يعني أنه لا يوجد تغيّر معايئة في × وآن قيمته يتم تحديدها خارج 
النموذج. 

يُعتبر الافتراض النامس ضروریا لاجراء استدلالات سليمة لمعليات الجتمع sa)‏ الحقيقية) من خلال معليات EN‏ )8 و 


(ñ‏ القدر È‏ باستخدام كمية محدودة من البيانات. 


۷, ۳ خواص مقدر الربعات الصغرى العادية 
(Properties of the OLS estimator)‏ 
إذا تحقّقت الافتراضات ۱ إلى ۶ سيكون للمقدّرات 2 و ثم التحسّل عليها عن طریق الربعات الصغرى العادية عدد من 
الخواص ak e ÀI‏ والتي عرف e‏ أفضل المقدّرات Lihi‏ غير المتصيرة (Best Linear Unbiased Estimators, (BLUE))‏ لکن ال 
ماذًا ترمز هذه الأوائلية؟ 
e‏ "المقدر* 2 و هي مقدرات القيم الحقيقيّة ل > و . 


PN RI ES‏ القياسي Td‏ للبالية 


y "خطي ۵و هي مقدّرات خطيةء وهذا يعني أن صيغ 8 و هي تراكيب خطية لمتغيّرات عشوائية (في هذه الحالة‎ e 

€ غ iii "mls‏ سط تكون القيم الفعلية ل IT‏ مساوية لقيمها TAAL‏ 

e‏ "أفضل* يعني أن # مقدّر المربعات الصغرى العادية Za‏ بأصغر تباین من بين فثة كل القذرات الخطية غير agel‏ ثبت 
نظرية جاوس -ماركوف (Gauss-Markoy Theorem)‏ أن a‏ ال يعات الصغرى العادية هو "ud‏ وذلك من JAS‏ 
فحص مقذر بديل تعشفي خطي وغير متحیّل ولت أنه في جميع الحالات لا يُمكن لهذا البديل أن يكون له تباین أصغر من 
تباي مقدر المر يعات الصغرى العادية. 
في ظل الافتراضات ١‏ إل £ المذكورة أعلاه يُمكن أن نين أن مقدّر المربعات الصغرى العادية لديه خواص مرغوبة تتمثل في 
آنه مس +(Consistent)‏ غير (Unbiased) pais‏ وكفء (Efficient)‏ تم أعلاه متاقشة عدم (Unbiasedness) Zazi‏ 


(Efficiency) selasa‏ في حين يعتير الااتساق خاصية عر af‏ به اضانّت سيكم itiha pyi‏ هده اخراص الثللاث كل بدورها. 


۷۱ الاتساق 
(Consistency)‏ 

تعتبر مقدرات المربّعات الصغرى 8 و Ë‏ مقدرات متسقةء كما يُمكن التعبير عن اتساق 8 بطريقة جيريّة (مع تعديلات جلية 
بالنسبة ل (a‏ کالاي: 


lim 
T چ‎ o 


Pr - | < 8[ < 0 w a> 0 ۱۷ T) 
6 عن قيمته الحقيقيّة أكر من السافة الحددة التعسّفيّة‎ Ë هذه الطريقة طريقة فثية تفید بأن احتیال أن يكون انحراف‎ pa 
وذلك لكل القيم الوجبة ل 5. بالعالی يُعتبر  حد الاحتيال ل م. في النهاية‎ ole إلى ما‎ AE يميل إلى الصفر كلها مال حجم‎ 
عن القيمة الحقيقية صفرا: بمعنی آغر : تتقارب التقديرات‎ KHEN (أي لعدد لامتناه من الشاهدات): يكرت احتال‎ (Limit) 
Asymptotic ( خاصيّة للعيّات الكبيرة أو خاصّية مقاربة‎ I] من قيمها الحقيقيّة كلما زاد حجم العيّنة إلى ما لانهاية. يُعتبر الاتساق‎ 
القيمة‎ OL إذا كان القدر غير متسق وحتى لو كان بحوزتنا كميّة لامتناهية من الییانات فلا يُمكن أن نکون على يقين‎ Ul ¿(Property 
الأکثر أعية للمقدرء يُمكن أيضًا القول‎ ULL القذرة للمعلمة سوف تکون قريبة من قيمتها الحقيقية» وبالتالي يُعتبر الاتساق أحيانًا‎ 
تُعتر كافية لاستخلاص اتساق مقدر الربعات الصغری العادية.‎ Efue) = ۵ بأن الافتراضات التالية 0 = )£ و‎ 


i عدم‎ ۳,۷ T 
(Unbiasedness ) 


تُعتير القيم المقدرة باطربعات الصغرى ل 2 و م غير ud‏ أي أن: 


a QA)‏ = (8)ع 


E (ff) د‎ Ë (3A Y) 


ER الكلاسيكي‎ ail عامة موجزة عن تموذج الانسدار‎ i 


وبالتالي فان القيم القدرة للمعاملات تكون في التوشط مُساوية لقيمها الحقيقية: يمعنى آخره ليس هناك تقدير مُفرط 
ار al LOverestimatian‏ تقدير (Underestimation) past‏ منتظم aal zl‏ 1311 لإثبات ذلك يفضي m‏ كذلك اف اه 2l‏ 
sue .cov(uyx;) = 0‏ عدم الح بشكل واضح Ú:‏ أقوى من الاتساق بيا آنه یتماشی مع العينات الصغيرة: بالإضافة إلى العینات 
الكبيرة (أي لجميع أحجام العینات)؛ من الواضح أيضًا أن المقدر ecl‏ یمکن أن يكون متحيرًا في العيّنات الصغيرة: لكن هل أن 
جميع المقدّرات غير المتحيّرة هي أيضًا متسقة؟ في الواقع يكون الجواب بالنفي؛ سوف یکون القذر غير المتحيّر أيضًا متسقا إذا انخفقضص 


تبايته كلما زاد حجم العينة. 


Y V.‏ الكقاءة 
(Efficiency )‏ 

يُقال: إن المقدّر ثم للمعلمة 8 كفء ذا لم يُوجد مقدّر آخر لديه تبان آصغر: بشكل عام إذا كان المقدّر JÚ‏ فإنه AE‏ من 
احتيال ایتعاده كثيرًا عن القيمة الحقيقية ل 8. بعبارة أخترى: إذا كان القدر هو الافضل؛ فان عدم اليقين الرتبط بالتقدیر سيكون عند 
حيده الأدنى لفئة المقذرات Ue pec i lad‏ بطر ,32 فنية بالقو J‏ إنه سیگون للمقدر الكفء توژیع احتيالي مشتت 
بشكل ضيق حول القيمة الحقيقية. 


۳,۸ الدقة والأخطاء العیار بة 
Precision and standard errors)‏ ( 
تُعتبر كل مجموعة من القيم المقدّرة للانحدار 2 و م خاصّة بالعيّة التى استعملت في التقديرء بعبارة آخری: |ذا قمنا باختیار 
e‏ غتلفة من البيانات من داخل الجتمع Ob‏ نقاط البيانات (أي ,ند و (rr‏ ستكون تلف وهذا من شأنه أن gage‏ إلى قيم محتلفة 
لتقديرات المربعات الصغرى العادية. oU Eid‏ مقدرات المربعات الصغرى العادية )8 و (B‏ ترد في العادلات رقم CET)‏ و )0 
cn‏ المح isi Lal‏ فكرة عن "s "iam case‏ الشیم المقدرة JB 3 & a‏ أي علد مو و d‏ آو (Precision) iia‏ القذرات 2 Cf E‏ 
"T‏ فسن ا ميد محر فة als B La‏ یمکن FA]‏ بالقیم القدر ة» و میا إذا كان on‏ المحتمل cal al‏ هذه Feri‏ کشا فن عينة إلى 
أخرى ضمن المجتمع eade‏ يُمكن كذلك J|‏ فكرة حول تغيّرية المعاينة (Sampling Variability)‏ وبالتالي عن دقة القيم T‏ 
باستخدام عيّنة البيانات المتاحة فحسب» نتحصّل على هذا التقدير من خلال خطاه المعياريء باعتبار الفرضيات ۱ إلى £ السابقة: 


2 
- 


يُمكن أن نيبن أن القدرات الصحيحة لالأخطاء المعيارية تكون کالاتي: 


SER) = هی ولد‎ Š (ExT) (Y: .Y) 
1 
۲۱ ۳ 
۳ A IEEE = s —— 
SE(R) = s YO-3E — ^ ExP-TES 


A 
L! 


حيث يُمثْل uas‏ الانحراف المعياري للبواقي (انظر أدناه)» كيا نُشير إلى أن هذه الصيغ tidal‏ من مُلحق هذا الفصل. 

ومن الجدير SI‏ الاشارة إلى أن الأخطاء المعيارية لا تُعطي سوى موش عام عن GEI‏ الحتملة لمعليات الانحدار؛ لکنها لا تُظهر 
مدى دقة جموعة معينة من القيم المقدرة للمعاملات؛ إذا كانت الأخطاء العپارية صغيرة فهذا يدل على أنه في eds gll‏ من pet JM‏ أن تكون 
المعاملات دقيقة» ولكنها لا تدل عل مدى jo‏ هذه القدرات هذه العيّنة المحدّدة؛ وبالتالي تُعطي الأخطاء المعيارية مقياسًا لدرجة عدم اليقين 


y. Y‏ الاقتصاد القياسى التمهيدي للبالية 
Degree of Uncertainty)‏ في القيم المقدر ة للمعاملات يمكن ملاحظة أن هذه الأخطاء هي دالة في المشاهدات الفعلية للمتغيّر المفسّر ند في 


حجم العينة T‏ وكذلك في عنصر آخر 5. پمثل هذا الأخير القيمة المقدّرة لباین حد الاضطراب. عادة ما يرمز 52 إلى التباين AAH‏ لد 
الاضطراب. السؤال الذي يُطرّح الآن هو كيف يُمكن الحصول على القيمة المقذرة ل 2م؟ 


(o?) ahi اتقدير تباین حد‎ , ۸, ١ 
(Estimating the variance of the error terma” yi 
من الاحصاءات الأساسية تقدم العادلة التالية تبايّن المتغيّر العشوائي بدا کالاتي:‎ 
var(u,) = E[(uj) — E (u,)|? (YY ۰۳( 
JULI لنموذج الاتحدار الخطي الكلاسيكي أن القيمة المتوقّعة أو القيمة المتوسطة للخطأ هي صفرء في هذه‎ ١ ينص الافتراض‎ 
devi ختزل العادلة رقم (۲۲۸۳) أعلاه‎ 
var(u,) = E[uj] (YY v) 
لذلك فان الطلوب هو تقدير القيمة المتوسّطة 1 والتي يمكن أن تحسب عل النحو التالي:‎ 
ذو‎ = Yus (Y: f) 
تُعتبر المعادلة رقم (۳, ۲۶) للاسف غير قابلة للتطبيق؛ وذلك لانها عيارة عن سلسلة من اضطرابات المجتمع التي لا يُمكن‎ 
هو الستخدم:‎ ü, مُشاهدتبا؛ وبالتالي فان نظير ,ها في العيّنة؛ أي‎ 
s? = ¿Y ü? (Yat) 
بدلا من المقدر السابق:‎ esi mta لكن يُعتبر هذا القدر مقدرًا محرا له. تقدم المعادلة التالية مقذرًا غير‎ 
s = 2 (1۳) 


حيث پمثل ERF‏ مجموع مربعات البواقي» كا يُمكن استنتاج صيغة الخطأ المعياري» وذلك بأخذ الجذر التربيعي للمُعادلة رقم 
(Y OY)‏ 


_ Eu 
5 = x [YV LT) 


يعرف 5 LA‏ با خطا العياري للانحدار أو بالخطأ المعياري للقيمة المقدرة كيا يُستخدم أحيانًا كقياس عام لتطابق (أو تناسب) 
شُعادلة الانحدار» وبافتراض بقاء الأشياء الأخترى عل ححاطا كلها كانت هذه القيمة أصغر كلها كان توافق الخط أقرب إلى البيانات الفعلية. 


Y‏ ,۳ بعض التعليقات على مقدرات الخطأ المعياري 
(Some comments on the standard error estimators)‏ 

من المکن بطبيعة الحال اشتقاق صيغ الأخطاء المعيارية للقيم AAI‏ ة للمعاملات ياستخدام بعض المفاهيم اعبرية الأساسية؛ 
rM DK la sha‏ هذا الفصل: نسر قبن الان ادس العام ip‏ ور ai] el‏ اء عسي الأخطاء JL. ll‏ بة: J all‏ العاد cay‏ رقم Y)‏ 


نظرة عامة sa‏ جر E‏ عن uas‏ ذح الا نسذار dal‏ الخلا سيکي ۱۹ 


۰ و (۲۱۰۲)؛ عل الحدود التي جاءت فيهاء وكذلك عل | = — الذي اتخذته. يتبع العرضص المقدّم في الإطار رقم (Y , š)‏ بو + 
HAFS‏ العر فس pall‏ من طرف هيل » غريفيث وجودح «Hill, Griffiths and Judge (1997)) (144v)‏ والذي a pin‏ هذا الكاتب 


العر شی الأوضح. 





d بشكل واضح‎ T كانت معاملات الاخطاء العيارية آفل؛ یظهر‎ ST كليا زاد حجم العينة‎ (A) 
dit = 1 یکون من‎ Ex - 3 الجموع‎ OY في (58)8. بظهر 7 بشکل ضمني‎ Eco, SECA) 
والسبب وراء ذلك هو أنه ببساطة -غل الاقل حتی الان- من الفترض أن کل مشاهدة في‎ LT 
من العلومات الفيدة التي يُمكن استخدامها للمُساعدة في تحدید القیم المقدّرة‎ E= EE السلسلة‎ 
كان حجم العينة آکبر کل زادت العلومات الستخدمة في تقدیر العلیات:‎ LIS للمعاملات. وبالتالي‎ 
وبالتالي زادت الثقة الموضوعة في هذه القیم المقدرة.‎ 
هو القيمة القلرة لتباين‎ s? هذا ویذکر ما سبق أن‎ (s عل 52 (أو‎ SEC) و‎ SE) يعتمد کل من‎ 
là] وبالتالي زاد عدم اليقين في النموذج.‎ durs الخطأء كليا زاد هذا المقدار كلما كانت البواقي أكثر‎ 
تكون نقاط البيانات |حالا بعيدة كثيرًا عن الخط.‎ es 52 كان‎ 
يظهر في مقامات‎ DOr — (2 يظهر مجموع مربعات × في كلا الصيغتين من خلال متوسطه با أن‎ 


الصيغء كلها alj‏ مجموع المربعات كلها قلّت تباینات المعاملات» لستعرض الآن ماذا يحدث في 
صورة كان *)£ - EG,‏ صغيرًا أو des‏ على التوالي کبا في الأشكال رقم (۷۰۳) و Y)‏ 


الشكل رقم (۷, ۳) تأثير القيم المقثّرة للمعاملات عل الأخطاء العيارية عندما يكوت E Ge, - X)‏ على نحو حدود. 
إن البيانات في الشكل رقم (۷۰۳) قريبة من بعضها البيعض بحيث يكون *)3 - YG‏ ضثيلا؛ في 
هذه الحالة الأول من الصعب الجزع بمكان رسم dal‏ من ناحية أخرى تتشت النقاط في الشكل رقم 
(AY)‏ على نحو واسع على جزء كبير من الخط بحيث يُمكن في هذه الحالة منح أكثر ثقة في القيم المقدرة. 








raw Tu اقتاد القیاسی‎ 


0 


آل 
الشكل رقم A)‏ , ۳)تأثیر القيم المقذر: للمعامللات عل الأخطاء المعيارية 


عنلما يكون (x, - X)‏ 222 على تحو واسم. 


(D‏ يُؤثر الحد 2×7 على النطاً العياري للمقطعء ولا يُؤثر على s kalli‏ للمیل؛ یکمن السبب وراء 
ذلك في أن 27 يقيس إلى أي مدى تكون التقاط بعيدة عن المحور الصادي» لنأخذ الآن في الاعتبار 
الأشكال رقم (AAY)‏ و (۱۰:۳). 

في الشکل رقم (AAY)‏ تتتشر كل التقاط بعيدًا عن الحور الصادي, ما يجعل الامر أكثر صعوبة في 
الحصول عل تقدیر دقیق لنقطة تقاطم الخط المقدّر مع الحور الصادي (القطع). 


1 * 


الشكل رقم (۱۳۰۹ تأثير adus‏ عل الأخطاء المعيارية. 


مّا في الشكل رقم (۱۰:۳) فتعتبر جميع BU‏ قريبة من المحور الصاديء وبالتالي سیکون من 
الأسهل تحديد أين يقطع الخط فعليًا المحورء لاحظ أن هذه الطريقة تستعمل فقط في الحالة التي تكون فيها 
كل قيم Xe‏ موجبة! 





نظر i‏ عامة موجزة عن تموفح الا نصذار النطي الکللاسيکي و۱۰ 


ü x 


۱ الشخل رقم ۳,۱۰۱ تأثير صغر x?‏ عل الأخطاء المعيارية 





ail "m‏ تم حساب البيانات التالية من خالال Jld‏ ۷ عل متعم واحد x‏ وتابت وعلی مدق این وعش ین مشاغدة: 
A Xeye = 830102, T = 22, x24165, y = 86.65‏ 


xl = 3919654, RSS = 130.6‏ » 
أوجد القيم المناسبة للقيم المقشرة للمعاملات ولأخطائها المعيارية. 
يمكن بيساطة ال جاية عن هذا السؤالء وذلك من غيلال توصيل الأرقام المناسية في RS‏ المذكورة آعلاه: تكون gil‏ 


Mays 


jm 830102 — (22 x 416.5 x B6.65) 
| 3919654 = 22 x (416.5)? 


35 = 
B6.65 = 0.35 x 416.5 = —59.172‏ = & 
تكتب دالة اتحدار العيتة كبا يل : 
ü + fix,‏ = بل 
y, = —59.12 + 0.35x,‏ 


لنمّر الآن إلى حساب الا خطاء المعيارية؛ من الضر‌وري J sati‏ عل القيمة القدرة تباین ا لفط : 


۱ ۱ yü? 130.6 
SE {regression ), s = T-2^ | و2‎ ^ 2,55 


15 الا قتعساد القياسى التمهيدي للبالية 





3919654 
22x(3919654 — 22 x 416,57) 


z, 1 
SE| E | = 255 — = D DDO7 3 
sE(B) = 25: * [3919654 — 22 x 416.5? 


وبحساب الأخطاء المعيارية تکتب النتائج على النحو التالي: 


SET} = 2.55 x = 5 


P, =—59,12+ 0.35 x, —‏ 
(AT)‏ )0.0079( )3.35( 
عادة ما يتم وضع القيم المقدّرة للأخطاء العيارية بين قوسين تحت القيم المقدرة للمعاملات ذات الصلة. 
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۹ , مدخل إلى الاستدلال الااحصائي 
[An introduction to statistical inference)‏ 

تشير النظرية الماليّة في الكثير من الأحيان إلى أن بعض المعاملات يجب أن تأخذ Ú)‏ قیا معيّنة أو G‏ داخل نطاق معيّن. 
لذلك فمن المهم تحدید ما إذا تم تأیید العلاقات المتوقّعة للنظرية DUI‏ أم لاء وذلك من خلال البيانات التي بين أيديتاء وبیا أنه تم 
الحصول عل القيم المقدّرة ل © و 7 من العيّنة فإنه ليس هذه القيم أية أهميّة خاصة. Ól‏ قيم الجتمع التي تصف العلاقة الحقيقية 
بين المتغيّرات فتكون ذات أهميّة أكبر لكنها لا تتوفر Laud‏ بدلا من ذلك يتم إجراء الاستدلالات المتعلّقة بالقيم الرجُحة للجتمع 
من معليات الاتحدار التي تم تقدیرها من خلال بيانات العيتة التي بحوزتناء بدف إثر القيام بذلك إلى تحديد ما إذا كانت الفروق 
بين القيم المقدّرة للمعاملات التى تم الحصول عليها Glai‏ والتوقعات IEN‏ عن النظريّة الماليّة بعيدة جدا عن بعضها البعض 
بالعنی الا حصائي. 
w, —-——————————— X a €‏ 

لنفترض أنه تم حساب نتائج الانحدار التالية: 


= 203 + 0.5091 x, 
(14.38) (0.2561) 


(14 tT) 

يُمثل 0.5091 = ff‏ القممة القدرة المفردة (تقطة) لمعلمة المجتمع المجهولة . وكيا سبق ودثرناه يتم قياس ثبات التقدير 

النتقطى (Point Estimate)‏ باخطاً المعياري للمعامل؛ يمكن آیضا استخدام المعلومات الواردة من معامل أو معاملات العيتة. ومن 

الأخطاء العيارية هذه الأخيرة لاستخلاص استدلالات حول معليات الجتمم؛ لذلك إذا كانت القيمة المقدّرة لعامل Ë= JM‏ 

1 تمن الواضح أن هذا العدد من المرجح أن يختلف إلى حد ما من عيئة إلى آخری: ربا يكون من المهمء كذلك ال جاية عن هذا 

السؤال: "هل من القبول على ضوء هذه القيمة المشلرة أن تأخذ معلمة المجتمع A KLAL‏ القيمة ۵ , *؟ هل من القبول أن 55 Ba‏ 
مساویة ل gel EET‏ يمكن اخصول عل إجابات لكل هذه اللأسئلة من خلال اخيار Hypothesis Testing) akes pall‏ 
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نظرة عامة موجزة عن نموفح الا Mae‏ اطنطي اللا سيکي ۱۰۷ 


۳۹۱ اختبار الفرضیات: بعض الشاهیم 
Hypothesis testing: some concepts }‏ ( 
في إطار اختبار الفرضيّات هناك fala‏ فرضيتان مُتلازمتان تعرفان برض العدم (Null Hypothesis)‏ (يُرمز إليها ب Ha‏ أو 
أحيانًا (Hy‏ واخ pa p) (Alternative Hypothesis) ¿LL‏ إليها ب Hy‏ أوأحيانًا qus .(H,‏ فراضية العدم العبارة أو الف ضة 
الإحصائية التي يتم في الواقع اختبارها في حين a a JEE‏ البديلة التتائج اليئة التشد. 
لتفترض على سبيل الال أن لدينا نتائج الانحدار المذكورة أعلاه من المهم إذا اختبار فرضية أن القيمة الحقيقية ل 8 هي في 
الحقيقة 9 ,1 في هذه HJER‏ سوف يتم استخدام الترهيز الحالي: 
Hy: B = 5‏ 
H,: Ë = 05‏ 
هذا ينص على أنه يتم اختبار فرضية أن القيمة الحقيقية وغير المعروفة لم یمکن أن تكون 5 , aua‏ الفرضية اليديلة: 
حيث/ غتلفة عن 5 , ۰. يعرف هذا الاختبار باختبار ذي طرفين (Two-Sided Test)‏ وذلك لأن كلتا التیجتین 05 > ۶ و > مم 
5 تندرج ضمن الفرضية البديلةء تتوفر أحيانًا بعض المعلومات السبقة والتي تُشير على سبيل المثال إلى أنه من الحتمل أن يكون < 8 
ya 5‏ من 0.5 > . في هذه المالة لى بعد 0.5 > B‏ مبمناء وبالتالی سيتم إجراء اختيار ذي طرف واحد :(One-Sided Test)‏ 


Ha: م‎ = 0.5 
H, : Ê > 5 


في هذا الاختبار يتم اختيار فرضية العدم المتمثلة في أن القيمة الحقيقية ل م تساوي 5 , ۰ ضد الفرضية البديلة من 
طرف واحد 8# أكير من 8 , ۰. 
من الممكن من ناحية أخرى تصور حالة توفر معلومات مُسبقة تفيد أنه من المحتمل أن يكون 0.5 > E‏ على سبيل الالء 
لفترض أن أحد الينوك الاستثيارية اشترت برنامجا جديدًا لادارة المخاطرء والذى يدف إلى تنيع أفضل للمخاطر الكامئة في دفاتر 
متداوليهاء ويأن nd f‏ مقیاشا للمخاطرء سيق وأن أذ القيمة ۵ , *. من الواضح aM]‏ من غير المنطقي توقم ارتفاع المخاطرة didus‏ 
ليس من الهم اعتبار 0.5 > B‏ الذي AU‏ الزيادة في المخاطرة في هذه الحالة يتعين تحديد الفرضية العدم والفرضية البديلة کالاني: 
Hs: Û = Û.‏ 
H: B < 5‏ 
ينبغي أن تتأتى هذه المعلومات المسبقة من النظرية الماليّة للمسألة قيد الدراسة (النظر)؛ وليس من فحص القيمة القدرة 
للمعامل نلاحظ أيضًا أن هناك Gl‏ مُساواة في ظل فرضية العدم لذلك وعل سبيل المثال لا يمكن اعتبار 0.5 < # کفر ضية عدم. 
هناك طريقتان لإجراء اختبار الفرضیات وها: منهج اختبار العنویه (ویستی أيضا اختبار الدلالة) اه (Test‏ 
Significance)‏ ومنهج فد !422 (Confidence Interval)‏ ترتگر كلتا الطريقتين عل المقارنة بين القيمة المقدرة للیعامل؛ وقيمة هذا 
الأخير تحت فرضية العدم: بشكل عام إذا كانت القيمة المقدرة بعيدة جدا عن القيمة المفترضة يرجح رفض فرضيّة العدمء أما là]‏ 
كانت القيمة تحت فرضية العدم قريبة من القيمة المقدرة؛ عندها تكون هذه الفرضية أقل عرضة للرفض. لنعتبر غلل سبيل المثال أن 


TA‏ اقساد الشياسي التمهيدى للبالية 


1 = فر كيا في السابق: في هذه الحالة تكون فرضية أن القيمة الحقيقية ل # هي ۵ الارجح للرفض من فرضية أن القيمة الحقيقية 


لتر هي ۵ , ۰. المطلوب الآن هو إيجاد قاعدة قرار إحصائية تسمح باختیار منهجي لثل هذه الفرضيات. 


LY‏ ۳,۹ التوزيع الاحتيالي لمقدرات المربعات الصغرى 
(The probability distribution of the least squares estimators )‏ 

دف اختبار الفرضيات جب استخدام الافتراض د لتموذح الانحدار اخطي الخلاميکي؛ وهر أن T up - N(O, a?)‏ أنه 
يتم توزيع حد Uall‏ توزيعًا طبيعياء كيا يعتمر التوزيع الطبيعي توزيعًا سهل الاستخدام لكونه يتضمن معلمتين (متوسط التوزيع 
وتباينه): وهذا سیجعل من ابر الستخدم في الاستدلال الا حصائی أبسط بكثير غا لو كان الامر حلاف ذلك وبا أن yp‏ يعتمد 
rom‏ على بس فيُمكن القول إنه إذا كان ينه موزعًا طبيعيًا فان y,‏ سيكون Ld‏ موزغا طبیعیّاء إضافة إلى ذلك وبا أن مقدرات 
المربعات الصغرى تعتمر تركيبة خطية col d‏ عشوائيةء أي أن Ë = X wy,‏ حيث we‏ هي الأوزان القعلية: وبا أن المجموع المرجح 
cnl ra‏ عشوائية طبيعية يتبع أيضًا التوزيع الطبيعي فيُمكن القول إن القيم القدرة للمعاملات ستكون أيضًا موزعة طبيعيًا: 


ü-N(m,var(à)). B-N (5. Ua r(&)) 
الذي يطرح الآن هو هل ستظل تقديرات العاملات تتبع التوزيع الطبيعي إذا كانت الأخطاء لا تع التوزيع‎ Jis A 
بقية افتراضات تموفح الاتحدار الخطي الكلاسيکي: ويكون حجم‎ LANE الطبيعي؟ بإيجاز فان الإجاية تكون عادة انعم" شر‎ 
العيتة كذلك كبيرًا بيا فيه الکفاية. كبا شير إلى أن الفصل ۵ يعرض مزيدًا من النقاش حول مسألة عدم الاعتدال وكيفية اختبارها‎ 
و عوانها.‎ 
سط و ثم قسمة الناتج على الجذر التربيعي‎ pil pale وذلك‎ Ë هذا يمكن انشاء متخترات طبيعية معيارية من خلال ۾ و‎ 
-alel 


ñ - 5 ۱ ü —a 
= N(O,1) 
ar (É) ليه‎ var(i) 


p‏ احذور التربيعية لتباين المعاملات الأخطاء المعيارية: للأسف لا يمكن آبدا معرفة الأخطاء المعيارية للقيم الحقيقية 
معامالات alla‏ اند ار الجتمع کل ها a‏ متاح a^ LJ‏ معامللانت s l|‏ أي الأخطاء hall‏ ية gamal‏ بة لاشيم المقدرة للمعامالات 








~ N(0.1) 


HP sE(À) و‎ SEE) أي‎ 


CE)‏ تعر SE(8)‏ و aZ SER)‏ الأخطاء المعيارية القدرة والمشروطة بالقيم المقدرة للمعاملات؛ وبالتالي يجب الإشارة إليها ب SEQ)‏ و () 58 لكن سيتم 
التضلی هتا عن asalt‏ العلو یت ويالتالي ينبغي أن یکون العتی واضصًا من خلال السياق. 


نظرة غامة موجزة عن تموذج الانصدار dal‏ الخللاسيخي LER!‏ 





Esa‏ رتم ۳,۱۱ التوريع تي فقابل التوزیم الطبيعي 


بتعويض القيم الحقيقية للأخطاء المعياريّة بتلك المقذرة للعيّئة نكون قد أحدثنا مصدرًا آخر من عدم اليقين؛ وهذا يعنى LAT‏ 
آن الإحصاءات الموحدة معياريا تتبع ت زيع تي ب (2 — (T‏ درجات حرّية (مُعرّفة في الاسفل) بدلا من التوزيع || بيعي: وبالتالي: 


BB ۲ - a 
SEQ) T D SE(R) 7-2 


.)۹۰- ۸۸ ديت هله النتيجة رسميا هناء لکن لإثيات هذه الأخيرة انظر هيل» غريفيث وجودج (۰۱۹۹۷ ص ص‎ d 


۳, ,۳ ملاحظة عن التوزیع تي والتوزيع الطبيعي 
CA note on the (and the normal distributions)‏ 

تم عرض دالة الكثافة الاحتيالية للتوزيع الطبيعي في الشكل رقم (۳,۸) بشكلها 'الجرسي“ المیّره وبتمائلها حول التوسط 
(وهو صفر بالتسية إلى التوزيع الطبيعي المعياري)ء كبا يُمكن تعديل أي za‏ بحيث يكون معدله معدومًا وتبايئه الوحدق وذلك 
بطرح الوسط من التغتر: وقسمة الناتج على انحرافه العياري: ونذكر كذلك أن هناك علاقة it‏ بين التوزيع تي والتوزيع الطبيعي 
العياري؛ لکن يتميز التوريع الأول بمعلمة آخری وهي درجات ححزيته. 

السؤال الذي يُطرح الآن هو: كيف يبدو التوزيع تي؟ يبدو التوزيع تي مُشَاببًا للتوزیم الطبيعي» غير أن ذيوله أكثر سياكة وقمّة 
أقل حول المتوسّط كما هو مبتن في الشكل رقم (۱۱, ۳). 


۱۹۰ الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 


ترد في الجدول رقم OY)‏ یعفی الأمثلة عن مثینات (Percentiles)‏ الترزیع الطبيعي والتوزيع * المأخوذة من d ya‏ 
الا حصائیّف تصيح هذه المثيئات [ES‏ حرجة عندما تُستخدم في سياق اختبار الفرضيّات» كا شير إلى أن القيم الواردة في الجدول رقم 
Y)‏ , ۳) هي القيم الحرجة المناسبة للاختبار من طرف واحدء ولستوی معنويّة (Significance Level)‏ 342 








یمکن أن نرى أنه عند ارتفاع درجات الحرّية للتوزيع تي من ٤‏ إلى ۰ تنخفض القيم الحرجة إلى حد aS‏ يكون ذلك ما في 
الشكل رقم (۳۰۱۱) بزيادة تدريجية في َة التوزيع عند الوسط؛ وبانخفاض في غلظة ذيول التوزيع عندما تزيد درجات الحرّية: في 
النهاية يُعتبر التوزيع تي بعدد 25 من درجات الحرّية توزيعًا طبيعيًا معیاریاء أي أن (۷)0,1 = مت لذلك يُمكن اعتبار التوزيع 
الطبيعي حالة خخاصة من التوزيع تي. 

لنضع مسألة النهاية tu‏ هذه (Ula‏ تكون القيم المطلقة للقيم الحرجة للتوزيع تي أكبر من تلك القيم للتوزيع الطبيعي 
P‏ بسبب الزيادة في عدم اليقين المرتبط بحالة وجوب تقدير تباين الخطأء عند استخدام التوزيع ني لرفض فرضية 
العدم يجب أن تكون القيمة المطلقة للإحصاءة آکبر مما يجب أن تكون عليه عند اعتبار التوزيع الطبيعي. 

في نطاق تحلیل الانحدار نجد منهجين رئيسين لاختبار القرضیات: وهما: منهج اختبار المعنويةء ومنهج فترة الثقة. لننظر GYN‏ 
في هذه المناهج js‏ عل حدة. 


۳,٩ E:‏ منهج اختبار المعنوية 
(The test of significance approach)‏ 

لنغترض أن لدینا معادلة الانحدار التالية: ,نا + x,‏ + ۾ = y,‏ حيث 1,2,...,7 t=‏ یعرض الا طار رقم )0 ,۳) اخطرات 
المتيعة لا جراء اختبار المعنويّة. 

تتطلب اخطرات Y‏ إلى ۷ مزيدًا من التعليق؛ في اتطوة Y‏ نتم مُقارنة القيمة BÄR‏ ل 6 بالقيمة التي تخضع للاختبار تحت 
فرضية العدم؛ لكن هذا الفارق بين القيمتين امُطبع؛ (Normalised)‏ أو مقاس باطاً العیاری للقيمة المقدرة للمعاملء كيا نذكر أن 
الخطأ المعياري يقيس ما مدى الثقة في القيمة المقدّرة للمعامل التي تم صول عليها في المرحلة الأولى؛ إذا كان هذا الخنطأ المعياري 


نظرة عامة موجزة عن تموذج الانسدار ail‏ الكلاسيكي TT‏ 


صغيرًا فان قيمة احصاءة الاختبار (Test Statistic)‏ ستخون كبيرة مقارنه مع اخاله التي يكرن فيها الخطأ المعياري كبيرّاء في حالة كان 
الخطأ العياري صغيرًا لا تاح الأمر أن تختلف القيمة القدرة كثيرًا عن القيمة المفترضة لرفض فرضيّة العدم» كيا نذكر أنه في ظل 
الافتراضات الخمس لتموذج الانحدار الخطي البسيط تضمن القسمة بالانحراف العياري أن إحصاءة الاختبار تتبع توزيمًا Tya‏ 

يُمكن أن تُفسّر درجات الحرّية في هذا السياق بکونبا عدد المعلومات الإضافيّة التي تتجاوز الحد الأدنى الطلوب. إذا تم 
تقدير معلمتين (» و 8 أي عل التوالي مقطم ومیل اخط) فهذه الحالة تتطلب مشاهدتين كحد أدنى لتوفيق هذا الخط إلى البیانات؛ 
عندما يتزايد عدد درجات الحرية فان القيم الحرجة في الحداول تنخفض بالقيمة الطلقة؛ وذلك نظرًا a‏ يمكننا أن نکون آکثر ثقة في 
النتائج وأقل dM‏ 


(A)‏ تقدیر شه قرو (558)2. ( )5۳6 بالطريقة المعتادة. 
EE zelas] —— (Y)‏ پاستخد ام المعادلة التالية: 


E = zx M iLa] irar) 
في حين أن‎ Ho: 8 = حيث يُمثل ۳ قيمة ۸ تحت فرضيّة العدم: تكون فرضيّة العدم"م‎ 
:رلا (لاختبار ذو طرفين).‎ B ۳ الفرضية البديلة هي‎ 
نحتاج إلى توزيع جدول لمقارئة إحصاءة الاختبار المقدرة» من المکن إثبات أن إحصاءة‎ (v) 
درجات حرية.‎ CT - 2( الاختبار المتحصّل عليها بذه الطريقة تتبع التوزيع تي ب‎ 
مُستوی معنویة والذي يرمز إليه عادة ب 0 (لیس بمعامل مقطع الاتحدار): من‎ lael (£) 
AA مساوي ل‎ Š yaa العتاد كذلك استخدام مُستوى‎ 
ومنطلقة عدم‎ (Rejection Region) فضی‎ Jl لمستوى معتوية معش یمکن تحديد منطقة‎ (2) 
Lo فهذا يعني أن‎ Ze إذا استخدمنا مُستوى معنوية‎ .(Non-Rejection Region) ار فض‎ 
من المساحة تحت النحني) سمشل منطقة الرفض, يُمكن‎ Zo من التوزيع الإجمالي (أي‎ 
لنطقة الرفض اما أن تقسم إلى نصفين (بالتسبة إلى الاختبار ذي طرفين) أو أن تقع على‎ 
بالنسبة إلى الا ختبار ذي طرف‎ JULI جاتب واحد من جرانب المحور الصادي تما هو‎ 
zer 
بالنسبة إلى الاختبار ذي طرفين تقسم منطقة الرفض بالتساوي بين ذيل التوزيع كيا هو‎ 
بالنسبة إلى اختيار ذي الطرف الواحد فتقع منطقة‎ GE )۱۲۰۳( في الشكل رقم‎ oes 
و‎ OY الرفض ۵ ۸ عند ذيل واحد للتوزيع فقط کیا هو مين في الأشكال رقم‎ 
من" و 'أكبر من'.‎ PE حيث يتم على التوالي اختبار الفرضيات البديلة‎ )۱8۰۳( 
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۵ منطقة عدم الرفضص 


الشكل رقم (r, YY)‏ مناطق الرفض لاختبار ذي طرفین عند مُسترى معنوية “o‏ 


fix) 


Y 
Ha: = B^ HB > 8۳ ذي الطرف الواحد للصيغة‎ 23 aD متطقة الرفض لاختبار‎ (n, 1) الشكل رقم‎ 





نظرة عامة موجزة عن تموذج الانسدار اطفعلي الخلا سير EL‏ 


الشكل رقم (T, E‏ منطقة الرقفی ES‏ الفرضيّة ذي الطرف الواحد للصيفة 
Hoz f = + Hif qm‏ 
)7( استخدام جداول التو زيع تي للحصول عل القيم اطحر جة (Critical Values)‏ أي القيم 
التي تُستخدم لقارنة إحصاءة التوزیم» S‏ تُشير إلى أن القيمة الحرجة هي قيمة × التي 


(v)‏ نجري آشیزا الاختبار إذا كانت إحصاءة الاختبار تقع في منطقة الرفض فيجب رفضص 


فرضية العدم (Ho)‏ وخلاف ذلك لا يهب رفض هذه الأخيرة. 





کا يُسمى مُستوى العنوية في بعض الأحيان حجم تیار (Size of the Test)‏ (نشير إلى أن ذلك تلف GU‏ عن حجم 
aA. "I" TEST‏ منطقة reda‏ فر ضبة ية العدم تحت الاختبار عن عدمه کا al En:‏ التو زيعات ت في الأشكال رقم CU, YT)‏ إلى 
(Y, Ye)‏ هی توزيعات aad‏ عشوائی. هذا ويمكن pad‏ عشوائی ي أن يأغذ أحيانًا وبمحض الصدفة قيا مُتطرّفة (قيم كبيرة موجية أو 
سالبة). يعني مُستوی à gall‏ ۵ عل وجه التحديد أنه توفع بنسية 1/0 من الا الخصول على ننيجة لا تقل Gil‏ عن هذه النسبة: 
ویکون ذلك نتيجة بحتة للصدفةء لتقديم مثال على ذلك إذا كانت القيمة الحرجة عند مُستوى Zo‏ للاختبار من طرف واحد تساوي 
۸ , ١فذلك‏ يدل على أنه یتوقع أن تكون إحصاءة الاختبار أكبر من تلك القيمة في ١‏ من المرّات عن طريق الصدفة وحدهاء ليس 
ET PIT TE s "Lg" Liu‏ الا ختار ؛ a‏ ۳ کی t Am ae ala‏ فصل عشواثيه d‏ حصاءة الا ختبار E‏ ما إذا كات 
فرضيّة العدم سترفض أم لاء كا نذك ر أننا نستخدم عادة النسبة 15 کحجم للاختبار» لکن نستخدم كذلك 1۱۰ و EV‏ 

ومع ذلك قد تصطده م بمشکلة محتملة إثر استخدام حجم اختبار ابت (عل سبيل الخال «Go‏ تتمثل هذه المشكلة في أنه إذا 
کان حجم Voc ll‏ با فه ASI‏ فانه سكن رفض SÍ‏ فرضيّة عد تُعتير مانا ای بشخل NES‏ ی في xul Jue‏ 
حيث تتوفر في بعض الأحيان عشر ات الا لاف من الشاهدات. ما حدث هو أنه تتخفض الاخطاء العيارية كلها زاد حجم العینة مما 
بؤدي إلى ارتفاع في كل قيم إحصاءات الاختبار ني (0-1050: كيا نُشير إلى أنه كثيرًا ما تتخاضى الأعمال التجريبية عن هذه "m‏ 
اقترح بعض علياء الاقتصاد القياسى أله ينبغي استخدام حجم اختبار أقل (على سبيل المثال ۸۱) للعینات الكبيرة (لمناقشة هذه المسألة 
انظر على سبیل Juli‏ ليمر )1۹۸¥ ) )1987( ACLeamer‏ 
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كا نُشير إلى أنه -وباستخدام مُصطلحات اختبار الفرضيات- نقول: اما رقض أو عدم رفض فرضيّة العدم» وأنه من lll‏ 
القول إنه إذا لم يتم رفض فرضيّة العدم قانبا تكون فرضيّة 'مقبولة' (بالرغم أن هذا الخطأ شائع (GL‏ أحد الأسباب التي تبعل من 
غير المعقول القول إن فرضية العدم "مقبولة" هو أنه من المستحيل معرفة ما إذا كانت هذه الفرضية بالفعل صحيحة أم لا! في أية حالة 
كانت» يُمكن عدم رفض العديد من فرضيات العدم» لنفترض على سبيل المثال أنه يتم اختبار الفرضيتين 0.5 = B‏ و 1 = B‏ بشكل 
فصل مُقابل فرضيات بديلة ذات طرفين» وأنه لم يتم رفض كلتا الفرضيتين» من الواضح ÉY‏ أنه من غير المنطقي القول إن الفرضيّة 
م58 = 8: مقبولة؛ وأن الفرضية ,111 = #: هي أيضًا فرضية مقبولة بها أن القيمة الحقيقية ل B‏ لا يُمكن أن تكون في gl‏ واحد 
۵ , ٠و١‏ . تتمثل خلاصة القول دا في أنه يُمكن لفرضيّة العدم اما أن ثُرفض ولا تُرفضء ويكون ذلك على أساس الأدلّة التاحة. 


(Y, T) منهج فترة الثقة لاختبار الفرضيات (الإطار رقم‎ ۳,۹ , ۵ 
(The confidence interval approach to hypothesis testing (box 3.61) 

لتقديم مثال عن استخدام منهج فترة AEN‏ من المکن تقدير معلمة؛ À‏ مثلا. ولتكن ٠ , ٩۳‏ وفترة ثقة ۰۹۵ ولتكن (۱,۰۹ 
< ۷ , +( ذلك يعني أنه في العديد من العينات المتكررة ستكون القيمة الحقيقية ل 8 حصورة داخل هذه الفترة في A2‏ من الرات: 
کیا يتم تقدير فترات الثقة؛ في كل الخالات تقريبّاء على شكل ذي طرفين بالرغم أنه يُمكن نظریا إنشاء فترات ثقة بطرف واحده كما 
نذكر أن استخدام فترة ثقة ۸٩۵‏ يُعادل استخدام مُستوى 4۵ في اختبار X gll‏ 


(A)‏ حساب #ء قرو SE(B) SEC)‏ كما في السابق. 

(Y)‏ اختبار مُسترى معنوية 0 (وليكن مرة أخرى (Zo‏ يعادل هذا الاختبار فترة 
ثقة مُساوية ل 100 + (- 1) أي آن: 
مُستوى [oÑ yaa‏ > فترة ثقة ۹۵ 

(۲) استخدام جداول تي ate‏ القيمة itll ue LE‏ والتي Z=‏ لا 
ب(2 — (T‏ هرجات حرية. 

(4) تكون فترة الثقة ل كالاتي: 


terie SEÇË) Ê + terie- SE(B))‏ -ق) 


نُشير إلى أن النقطة في الوسط C)‏ تستخدم أحيانًا عوضًا عن العلامة (K)‏ 
وذلك للدلالة على ضرب كميتين Aa‏ 
(a)‏ اجراء الأختيار: إذا كانت القيمة La All‏ لم (أي (B°‏ تقم خارج فترة aai‏ 
G‏ يتم في هذه الحالة رفضی فرضية العدم “م = م. خلاف ذلك لا يتم 
رفض هذه الفرضية. 





Y, 4, 1‏ مناهج اختبار المعنويّة وفترة الثقة تعطي ela‏ نفس النتائج 
The test of significance and confidence interval?)‏ 
approaches alwaysgive the same conclusion‏ ( 
ضمن منهج اختبار المعنوية لن يتم رفض فرضية العدم "8 = 8 إذا كانت إحصاءة الاختبار تقع داخل منطقة عدم الرّفْض أي 
]22 الشرط التالي: 


Er‏ = یسح اس 





= eig 

بإعادة ترتیب المتبايئة؛ لن يتم رفض فرضية العدم إذا: 
ten SE (É) = ñ -p'z +t. SEF)‏ 

أي — عدم رفض هذه الفرضسيّة إذا: 


B - teu SE(B) S B° S Ë + ters SELA) 


منهج ize]‏ العتویة منهج فترة الثقة 


-E 
` SE) 
_ 05091 - 1 


(2561 
= —1.917 


Ê x tuu SEÇ) Dex 
= (5091 + 2.086 . 0.2561 ue 


terit = agas, = 2.086 E 


لا رفض OS Ho‏ إحصاءة الإختبار تقع ¿pas‏ منطقة عدم ADN‏ لا نرفض Ho‏ لأن ۱ یقح ضمن فترة الثقة 





لكن ذلك یمثل مود قاعدة لعدم رقض فرضيّة العدم في إطار منهج فترة الثقةء Ü|‏ لستوی مُعيّن من المعنوية تقدم مناهج 
اختبار المعنويّة وفترة الثقة في كل الحالات نفس النتائج: لذلك يُعتير إحدى هذه الناهج الاختباريّة جرد ترتيب جبري للمنهج الآخر. 
um‏ — 

بالنظر إلى النتائج السابقة للانحدار : 


= 203 -05001x, | T=22 
(14.38) (0.2561) 


وباستخدام كل من منهج اختبار المعنوية ومنهج š a‏ الثقة؛ اتر الفر ضية 1 = 8 مقابل š‏ ضية بديلة ذات طرفين. 


OT 
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يُمكن أن تكون هذه الفرضية ذات PT‏ إذ إن معامل الوحدة تفر تابع يدل على علاقة ۱:۱ يبن حركات × وحركات . 
تكون فرضيّة العدم والفرضيّة البديلة على التوالي کالات: 


يعرض الإطار رقم (۷, ۳) نتائج الا ختبار وفقا لكل منهج. 

نصوغ oY‏ وعلى التوالي مللاحظتین؛ Ji‏ تتحصّل على القيمة الحرجة للتوزيع تي المطلوبة بأخذ درجات حرّية مُساوي 
لعشرين درجة وعند مُستوى معنوية O‏ ويعني ذلك أن ١‏ من التوزيع سیکون في منطقة الرّفض. وبا أن هذا الاختبار يعتير 
اخختبارًا ذا طرفين فإنه ينبغي لكل ذيل أن يتضمّن 5 , 7/من التوزيع؛ من خلال خاضية EU‏ التوزيع تي حول الصفر فان القيم 
ا لحر جة للذيلين الأعلى والاسفل تكون GE‏ متساوية في القدار لكنها مُتعاكسة في الاشارة S‏ يظهر في الشكل رقم (۱۵ , ۳). 





2 BE 246 N 


“fyna رقم (18 , *) القيم اطمر =>¿ ومناطق ار فض ل‎ E 


ماذا لو أراد الباحث بدلا من ذلك اختبار 0 = 1:8 أو 2 = 8 :,1؟ لاختبار هذه الفرضيات باستخدام منهج اختبار المعنوية 
لا بد من |عادة إنشاء إحصاءة الاختبار في كلتا الحالتين. عل الرغم من أن القيمة الحرجة ستکون ثابتة في الحالتين؛ من ناحية آحری: 
إذا استخدمنا منهج فترة الثقة فلن يتطلب الأمر أي عمل إضافيء وذلك لأن هذا الهج بسمح باختبار عدد لاشتنا من الفرضيات» 
لنفترضی عل سبیل المثال أن الباحث يريد اختبار: 
Hy: 8 = 0‏ 
مقابل: 


۱۱,: f = Ü 


Hy: ۶ = 2 


نظرة صامة موجزة عن تموذج الانصدار ail‏ الکلاسيکي ۱۱۷ 


puž 
H,: # * 2 

في الحالة الأولى لن يتم رفض فرضيّة العدم (أي 0 = 8) بها أن ۰ يقع داخل فترة الثقة بمُستوى AO‏ بنفس اج سترفضص 
فرضيّة العدم الثانية (أي 2 = 8) وذلك لأن القيمة Y‏ تقع خارج فترة الثقة المقدرة. 

من جهة أخرى لاحظ أن هذا الكتاب لم يتطرّق حتى الآن سوى لنتائج في ظل حجم اختبار مساو ل ۵. في الحالات RALI‏ 
Je)‏ سبيل Ha: 8 = 1 JEN‏ وتكون قيمة إحصاءة الاختبار قريبة من القيمة الحرجة)ء من الممكن الخصول على إجابة ختلفة GUE‏ إذا 
تم استخدام حجم اختبار تلف وعند اعتبار أن منهج المعنويّة أفضل من إنشاء فترة ثقة. 

لنفترض الآن عل سبيل المثال أنه سيتم استخدام حجم اختيار ۸۱۰ لاختبار فرضية العدم في المثال ($Y)‏ باستخدام منهج 
اختبار العنوية تکون إحصاءة الاختبار كيا في السابق مساوية ل: 
1 - 0.5091 _ 6°- 

SE(P) 0.2561 

الشىء الوحيد ll‏ هو القيمة اطمرجة تيء باعتبار المستوى 7/۱۰ (بحیث يتم وضع 18 من إجالي التوزيم في كل فيل من ذيل 

التوزيع لهذا الاختبار ذي طرفین)؛ نکون القيمة الحرجة الطلوبة هي 1.725+ = 10,وية.قي هذه الحالةء وبا أن إحصاءة الاختبار 





= —1.917 


تقع ضمن منطقة v, Sab E‏ فإنه سيتم رفض Ha‏ يجب إعادة تقدير الفترة نفسها لكي نستخدم اختبارًا بمستوى 1۱۰ ضمن منهج فترة 
الثقةء وذلك لأن القيمة الحرجة تندرج ضمن حساب فترة الثقة. 

كا نذكر أن منهج اختبار المعنوية cen‏ فترة الثقة يشم LAAS‏ بمزايا نسبیة؛ |3 إن اختبار عدد من الفرضيات الختاقة یعتر 
أمرًا أسهل في إطار منهج فترة اللقفه في حين تکون دراسة تأثير حجم الاختبار على الاستتتاج أسهل في إطار منهج اختبار المعنويّة. 

لذلك يجب توخي الحذر عند التركيز Je‏ ااذ القرارات في سياق الحالات الحدية (أي الحالات التي يتم فيها فقط رفض أو 
عدم رفض فرضية العدم): في هذه الحالة فإن الاستنتاج الناسب الذي یمکن استخلاصه هو أن النتائج تعتم هامشي وآنه لا یمکن 
إجراء بطريقة أو بأخرىء أي استدلال حصين (قوي) وبالتالي يتبغي إجراء تحليل تجريبي مُعمّق يشمل إجراء تحليل حساسية التتائج 
ensitivityAnalysis)‏ لتحديد ما إذا كان استخدام أحيجام اختبار iilt‏ سيؤدي أم لا ال ۳ d‏ النتانج؛ كبا تجدر الاشارة sa‏ 
أخرى إلى أته من الشائع استخدام ۰۸۱۰ £8 و EN‏ كأحجام للاختبار؛ إذا كان الاستنتاج (أي 'رفض* أو 'عدم C, uai JI‏ ثابت y‏ 
يتغيّر بتغیر حجم cole i‏ فیمکن أن نكون أكثر ثقة ol‏ الاستحاجات مُتاسبة: في المقابل إذا كانت نائج الاختبار تتغيّر نوعيًا بتغيّر 
حجم الاختبار فإن الاستنتاج هو أنه بطريقة أو بأخرى لا يوجد استتتاج! 

من الحدير بالذكر أيضًا أنه إذا تم رفضى فرضية العدم عند استخدام مُستوى معنوية ۸۱ فإنه سيتم كذلك رفض هذه الفرضية 
تلقائيًا عند المستوى Zo‏ بحيث لا تكون هناك حاجة لتوضيح JULI‏ الأخيرة. کیا ed‏ دوجيرتي AAAY)‏ ص * Dougherty ( (V*‏ 
p. 100)‏ ,1992)) قياسًا على ذلك باستخدامه مثالا عن القفز العالي: إذا كان لاعب القفز العالي يستطيع اجتياز مترین؛ فمن البديبي أن 
يستطيع تخطي ۵ , ١‏ متره على نحو تمائل؛ بها أن مُستوى المعنويّة ۸.۱ يُعتبر حاجرًا أعلى من مُستوى المعنويّة ۰1/8 إذا لم يتم رفض فرضية 
العدم عند المستوى Zo‏ فإنه آليّا لن يتم رفض هذه الأخيرة عند كل مُستوى أعلى من المعنوية (على سبیل المثال (ZA‏ في هذه المالة إذا 
كان لاعب القفز لا يستطيع اجتياز 5 , ۱متر فإنه من المستحيل أن يكون قادرًا على اجتیاز مترين. 


۱۹۸ الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 


۳,۷ بعضی الصطلحات الا ضافية 
(Some more terminology)‏ 

إذا تم رقض فرضية العدم عند المستوى ۰.5 فيُمكن القول إن نتيجة الاختبار "معنوية احصائیا* (Statistically Significant)‏ 
في المقابل إذا لم يتم رفض فرضية العدم نقول بأن نتيجة الاختبار "غير معنوية* (Not Signifiant)‏ أو 'لامعنرية' Insignificant)‏ 
أخيرّاء إذا تم رفض فرضيّة العدم عند المستوى ۱ فيطلق على هذه التتيجة تسمية 'المعنويّة الا حصائية العالية '( Highly Statistically‏ 
Significant‏ 

كيا نُشير إلى أنه يُمكن لنتيجة معنوية إحصائيًا أن تكون غير معنوية عملیّاه على سبيل المثال» في إطار انحدار نموذج تسعير 
الأصول الرأسیالیّ إذا كان بيتا المقثّر للسهم يساوي ۱,۰۵ وكانت فرضية العدم 1 = م مرفوضة فإن هذه التتيجة تكون معنويّة 
إحصائبًاء لكن قد لا تكون للزيادة الطفيفة في قيمة بيتا أي تأثیر على اختبار المتثمر بخصوص شراء السهم من عدمه» في هذه ULL‏ 
يُمكن القول إن نتيجة الاختبار معنويّة |حصائیا لكنها في المقابل غير معنوية من الناحية DIU‏ أو العمليّة. 








lae PIT‏ من النوع الأول - يت 


ار فضی‌وا۲ ( 


B = الثاني‎ gll خطأ من‎ Tp paa شير‎ 





۳,۹,۸ تصنیف ال خطاء التي يُمكن ارتكابها باستخدام اختبارات الفرضيّات 
{Classifying the errors that can be made using hypothesis tests)‏ 
يتم عادة رفض Ha‏ [ذا كانت إحصاءة الاختبار معنويّة إحصائيًا عند مُستوى معنويّة حدد؛ هناك نوعان من الأخطاء المحتملة 
التي يُمكن ارتكابها: 
(A)‏ رفض Ho‏ بيا هي في الواقع صحیحة؛ ویسمّی هذا Uil‏ با طا من البوع الا ول Type 1 Error)‏ 
(Y)‏ عدم رقض Ho‏ بينيا هي في الواقع satur‏ ويُسمّى هذا الخطا با خطا من e ll‏ الثاني Type I Error)‏ 


نظرة غامة E pm pa‏ عن تموذج الانصدار اطفطي Nu‏ 115 


يُمكن تلخيص السیناریوهات المحتملة في الجدول رقم Q1)‏ احتيال اطفطاً من النوع الأول هو ببساطة a‏ أي مُستوى 
المعنويّة. أو كذلك حجم الاختبار: لفهم هذه التقطة SJ‏ آولا ما القصود ب 'المعنويّة؛ عند ١ Ls RI Lo ig ecl‏ مهو له 
على نتبجة تُساوي أو تزيد Gi‏ تلك التي تحدث عن طريق الصّدفة البحتة» أو بمعنی آخرء هناك فقط احتیال 1۵ أن يتم رفض 
فرضية العدم هذه في حين أا في الحقيقة صحيحة. 

كبا شير إلى أنه ليس هناك أي فرصة للحصول على أشياء Ste‏ (أي ربح بدون تكلفة)! JE I‏ الذي يُطرح الآن هو: ماذا 
يحدث في صورة تخفيض حجم الاختبار (عل سبيل المثال من ۸۵ إلى TON‏ في هذه الحالة ستنخفض احتمالات القيام بخطأ من النوع 
الأوّل... وهذا من شأنه أن مخض في احتمال رفض فرضيّة العدمء وبالتالي زيادة احتمال الخطأ من النوع الثاني» يعرض الاطار رقم 
(I LA)‏ هذين الأثرين المتناقضين لتخفیض حجم الاختبار. 

(als BEIN‏ مُقايضة مُباشرة (أو تبادل تعويضي مباشر) بين الخطأ من النوع الاوّل والخطأ من النوع الثاني عند اختيار مُستوى 
NN PIT qm‏ الوحيد في تقليل كلا الخطأين في زيادة حجم iG‏ أو كذلك في اختيار عيّنة أكثر تیاه وبالتلي زيادة کميّة 
المعلومات التي تستند إليها eil‏ احتبار الفرضيّات» عملیّا؛ وقي حدود مُستوى ccia‏ عادة ما تُعتبر الأخطاء من النوع الأول أكثر 
خطورةه وبالتالي عادة ما يتم اختيار حجم اختبار صغير (تعتير Zo‏ أو ۸۱ الأحجام الأكثر شيوعًا). 


= 


تخفیض حجم الاختبار k= de‏ إحتيال أقل للرفض یشکل . تقليل فرصة النطأ من 
Jill‏ من Za‏ بل (ZY‏ تو 


TT‏ سے فالا انز رقف ad‏ ۱ النوع الأول 
Ta asi NM‏ ۱ 
سس عل الارجح عدم الرفض زيادة فرصة الخطأ من النوع 





یُعتبر احتهال الخطأ من النوع الأول احتمالا لرفض فرضية عدم صحيحة بشكل خاطی؛ وهو أيضًا حجم الاختباره کا بل 
مُصطلح 2 الا عتبار (Power of a Test)‏ مُصطلحًا هامًا في هذا الجال حيث تُعرّف بأنبا احتمال رفض (بشكل سليم) فرضيّة عدم 
غير صحيحة: كرا عرف قوّة الاختبار أيضًا el‏ تساوي واحذا ناقص احتیال الخطأ من النوع الثاني. 

يكون الاختبار الأمثل هو ذاك الاختبار الذي بتطابق فيه حجم الاختبار الفعلي مع حجمه الاسميء والذي em‏ كذلك 
باعل مُستوى تمكن من القوة: إن مثل هذا الاختبار يعني على سبیل Jill‏ أن استخدام مُستوى معنويّة ۵ من شأنه أن يؤدي إلى رفض 
فرضية العدم في Za‏ من المرات فقطء وعن طريق الصدفة وحدهاء وبأنه سيتم رفض فرضية العدم غير الصحيحة بها يقارب ۱۰۰ 


من الر ات. 


YY‏ الا 3l az‏ القياسي التمهيدى للبالية 


۰ نوع خاص من اختبار الفرضيات: نسبة ني 


(A special type of hypothesis test: the t -ratio) 


B-m 
sElÊ) 





= ue إحصاءة‎ Qv v) 


Hy: f > 0 
Hi: B = Ü 


أي اختبار فرضيّة أن معلمة المجتمع تساوي صفرًا ضد فرضية بديلة ذات طرفین فهذا الاختبار يُعرف باختبار نسبة قي» وبا 
أن ۵ = "م فإن الصيغة في المعادلة رقم Yo‏ ۳۲) تخترل كيا بلي : 


B 
sE(g) 





= إحصاءة الاختبار‎ (YY. v) 
statistic) أو (حصاءة تى‎ e وبالتالي تُعرف نسبة العامل عل انحرافه العياري‎ 

2131111010151 EEE ل ل و و و و ا‎ 8 n 
وكذلك الأخطاء المعيارية المقايلة‎ (14, AA , ۰ ایفترشض آنتا قمنا بحساب القيم المقدّرة للمقطع والیل (على التوالي‎ 

هذه القيم (وغي عل التوالي ۱,۳۵ و 0۱,۹۸ نقدّم الآن النسب تي المرتبطة بكل من المقطع والميل كالآتي: 


ü 
[ ٩,۸۸۸ - nie المعامل‎ 
۱۹4۸ ۱۳۵ regem 
MTS NU تسین‎ 


شیر إلى أنه في حالة كان العامل ساليًا فان النسية تي ستکون كذلك JUL‏ لاختبار فرضیات العدم 0 = » و 0 = 8 (كل de‏ 
حدة): تتم مُقارنة احصاءات الاختبار بالقيمة الحرجة من التوزیع تيء في هذه الحالة يكون عده درجات الحريّة ELA (T - k.)‏ ل 
Î TS ۲-۵‏ القيمة الخ سح عند فستوی ۵ هذا الاختبار ذي الطرفين )55 . ۵ , ۸۲ عند كل ذيل بالنسبة لأخبار بمُستوى 
۵) فهي مُساوية ل ٠,٠٠١‏ في حين أن القيمة الحرجة عند المستوى ۱ (۰,۵ في كل ذيل) هي ٠١‏ ,". على ضوء هذه jH‏ 
وهذه القيم الحر جةء هل سيتم رفض فرضيات العدم التالية؟ 
Ha: g = 7‏ ل 
Hy: B = 7‏ تعبا 
إذا تم رفض Ho‏ فإننا نقول: إن إحصاءة الاختبار Q gaa‏ في المقابل إذا كان التغتر غير "معنوي" فهذا يعني أنه بالرغم من أن 
القيمة القدرة للمعامل ليست GU‏ صقرا (علل سبيل المثال ١,٠١‏ في العال أعلاه) YI‏ أن المعامل لا يُمكن إحصائيًا قبيزه عن صفرء 


نظرة غامة موجه عن تموذج الانصدار اطقطی الخلا سيکي T1‏ 


إذا وضعنا في المعادلة المقدّرة صفرًا عوضا عن القيمة 331 a‏ فان ذلك E‏ بأنه مها تغيّرت قيمة المتغيّر op Lil‏ المتغيّر التايع لا 
jl‏ بذلك Lá‏ ذلك pe‏ أساس أن المتغيّر لا يُساعد عل تفسير تغترات y‏ وبالتالي يُمكن إزالته من مُعادلة الاتحدار» على سيل 
Jul‏ إذا كانت النسبة تي القترنة ب × تساوي -4 ١,٠‏ بدلا من -4 ٠١,١‏ (عل افتراض أن الخطأ المعياري يبقى كما هو) فان FAM‏ 
سیصتف عل أساس ua‏ غير معنوي (أي لا ختلف إحصائيًا عن الصفر)؛ ويُعتبر المقطع العنصر الوحيد غير العنوي في الانحدار 
السابق. كا نذكر أن هناك أسيابًا إحصائيّة وجيهة للاحتفاظ [Bls‏ بالثابت حتى ولو لم يكن معنوياء انظر الفصل 5. 

وتجدر الإشارة إلى أنه بالنسبة إلى درجات الحرية التي تفوق تقريبًا ۲۵ درجة وعند مُستوى Lo‏ تقارب القيمة احرجة في 
الطرفين القيمة Y+‏ لذلك وكقاعدة عامّة (أي كدليل تقريبي) فان فرضيّة العدم ترفض إذا كانت القيمة الطلقة للاحصاءة تي تفوق ۲. 

يضع بعض المؤلفين النسب تي بين قوسين. تحت العاملات à ill‏ المقابلة: عوضا عن الأخطاء المعياريّة: وبالتالي نحتاج في 
كل تطبيق أن نتأكد أي من المصطلحين تم استخدامه» وكذلك ذكر ذلك بوضوح عند عرض نتائج التقديرء ابع الآن al ja‏ حالة 
في جال المالية تشمل تقدير نیاذج الانحدار الخطي ثنائي المتغيّرات وبناء وتفسير النسب تي. 








DU Jle مثال لاختبار تي بسيط لنظرية فى‎ ۳,۱ 
هل يُمكن أن تتغلّب صناديق الاستلیار المشتركة الأمريكية على السوق؟‎ 
An example of a simple t-test of a theory in finance: ) 
( can US mutual fundsbeat the market? 

يُعتبر جنس (Jensen (1968)) (YATA)‏ ]3 من قام باختبار أداء صناديق الاستغثار المشتركة بطريقة sere‏ وعل وجه 
الخصوص نحص ما إذا كان من المکن 'التغلب عل السوق" للقيام بذك استخدم جنسن Ro‏ من العوائد السئويّة للمحافظ 
A (I‏ ل ۱۱۵ صندوقًا استثاريًا مُشتركًا خلال الفترة 1434-1448 كبا خضع كل صندوق إلى انحدار سلاسل Čaj‏ عل 
الشخل التالي: 


Ra - Rea = ره‎ + Bl Rar — Rje) + عبن‎ ۳ T) 


۱7۲ الاقتصاد القياسي التمهيدي ¿IU‏ 


MONTOS‏ عائد الحفظة الاستثيارية j‏ في الزمن ۶+ ,28 عائد المتغيّر البدیل (Proxy)‏ الخالي من الخطر (سندات حکومية 
لسئة واحدة)ء Rog‏ هو عائد Aall‏ الو كيل عن فظة السّوقء up‏ هو حد الخطأ وتمثل رت ,8 المعليات التي سيتم تقديرهاء كا تعثبر 
معنويّة ره القيمة المهمّة في هذه المعادلة؛ وذلك GY‏ هذه المعلمة تحدد ما إذا كان الصندوق 352 في الأداء على 32 السوق أو يقل 


Fal‏ من وهكذا تكون فرضية العدم كالآتي: 0 = -Hora‏ إذا كان العامل ره لصندوق Dee‏ موجب ومعنوي فهذا يوحي بأن 
الصندوق قادر على كسب عائدات Gla‏ غير عادية تزيد عن العائد المطلوب للسوق عند شتوی مُعيّن من المخاطرة. أصبح هذا 
المعامل یعرف بعد ذلك ياسم PU‏ جنسن * S Lensen's Alpha)‏ عرض في الجدول رقم E)‏ , 7) بعفى الاأحصاءات الموجزة لنتائح 
الانحدار المقدّرة للمُعادلة (۳, 4 ۳) والتى تشمل ۱۱۵ صندوقًا. 

كما هو مين في الجدول رقم (Y, t)‏ يُعتبر الصندوق الترسط (يُعرّف هذا الصندوق إما بالوسط أو بالوسيط) غير قادر على 
de dar‏ السو ق (Alpha) FETA‏ سالیا في كلعا الحالتين» ومع ذلك فان هناك بعض الصناديق التي DE:‏ من حقیق qe‏ 
أفضل É‏ كان TR CIR‏ إلى مُستوى ماطرهاه GT‏ الأفضل من بين هذه الصناديق فَيُقَدّم ألفا مُساويًا ل ۰۵۸ , ۰. ومن المثير للاهتيام 
أيضًا أن القيمة المغدرة لبيتا الصندوق المتوسّط في حدود ۰,۸۵ مُشيرة إلى أنه في إطار نموذج تسعير الأصول LATI‏ مُعظم 
الصناديق أقل مخاطرة من موسر السوقء قد تعر ى هذه التتيجة إلى أن الصتاديق تستلمر في أغلب الأحيان في أسهم الشركات الکبری 
(المستحقة) (أو أسهم الدرجة الأولى) (Blue Chip Stocks)‏ بدلا من أسهم الشركات الصغيرة. 

نتحصّل عل أفضل طريقة مرئيّة لعرض النتائج برسم عدد صنادیق الاستثار المشتركة في كل فثة من فئات النسبة تي للمعامل 
ألا حيث يعرض الشكل رقم 0 Qn,‏ والشكل رقم (۳,۱۷) على التوالي إحمالي تكاليف العاملات Ala y (Transactions Costs)‏ 
تكاليف العامللات. 





الشكل رقم (17,) التوزيع التكراري للشسب تي لألغا صناديق Ael‏ المشتر كة Mun)‏ تکالیف العاسلات) 


نظرة عامة موجزة عن تموذج الانصدار dai‏ الخلااسيخي ۱۳۳ 





الشکل رقم ۱۳۰۱۷ التوزیع التكراري للنسب ني لألقا صناديق الاسکیار الشركة (صاي تکالیف العاملات) 


تکون القيمة الحرجة الناسبة لاجراء اختبار ذي طرفين ل 0 = ره تقريبًا ۳,۱۰ (علل افتراض أن عشرین سنة من البیانات 
السنويّة تؤدي إلى ule‏ عشرة درجةحريّة)؛ وکا یتضح هناك فقط Rode‏ صنادیق تتميّر بنسب تي مقدّرة تفوق ۲» وبالتالي من الفترض 
أن تکون هذه الصنادیق قادرة على التفوّق Eal‏ على السوق قبل الأخيذ بعين الاعتبار تکالیف العاملات؛ ومن المثير للاهتيام آیضا أن 
خمس شركات كان أداؤها بشكل ملحوظ أقل من أداء السوق حيث d‏ تتجاوز النسب تي شذه الأخيرة .Y-‏ 


متوسط العائد الشهري ME Ta ۲۰۰۰ VAVA‏ 
الإتحراف اللعياري للعائد عير الز من £v‏ 1,4 


عندما تؤخذ تکالیف العاملات في الاعتبار (الشکل رقم (۳,۱۷) فان صندوقا واحدًا فقط من أصل ۵ صندوقًا قادر 
عل التفوّق من حيث آدائه وبشکل ملحوظ على السوق» في حين أن ۱8 صندوقًا تقل آداء بشکل ملحوظ عن آداء السوق: ونظرا لأن 
احجم الاسمي للاختبار من طرفين الستخدم هو 40 25 4 أن صندوقین أو ثلائة "ستتغلّب بشکل ملحوظ عل السوق" بمحض 
الصدنة لا غ وبذلك نخلص ال أنه -خلال فترة دراسة العيّة- يبدو أن مديري صنادیق الاستثار المشتركة في الولایات المتحدة 
غير قادرين على توليد عوائد إيجابية غير طبيعيّة بصفة مُنتظمة. 








alai 17‏ القياسي التمهیدی للبالية 


NEY لمديري صناديق جضّص‎ fad هل‎ AY 
المملكة التّحدة التغلّب على السوق؟‎ j 
(Can UK unit trust managers beat the market?) 
لعبت دراسة جنسن دورًا رئيسًا في تقديم طريقة عمليّة لإجراء اختبارات لاداء مُديري الصنادیق؛ ومع ذلك تعرّضت هذه‎ 
الدراسة لانتقادات» وذلك لعدة أسباب» واحد من أهم هذه الأسباب في إطار هذا الكتاب هو أنه لل يُستخدم سوى عشرة إلى عشرين‎ 
التي یرتکز عليها‎ (Asymptotic Theory) مُشاهدة في كل انحدار: ويُعتير هذا العدد من الشاهدات فعلا غير كان لنظريّة المقاربة‎ 
إجراء الا ختبار: حتى يتم الااستشهاد با على نحو صحيح.‎ 
سنقوم الآن بتقدير اختبار بديل لاختبار جنسن في إطار سوق المملكة المتحدة» وذلك من خلال اعتبار العوائد الشهريّة لستة‎ 
مُشاهدة لكل صندوق) كما‎ YoV) ۲۰۰۰ ومايو‎ VAVA وسبعين سهيًا لصناديق حصص الاستثیار: تغطي البيانات الفترة ها بین يناير‎ 
.)۳ , o) تُعرض بعض الإحصاءات الموجزة عن الصنادیق في الجدول رقم‎ 


لے I‏ ال iai‏ س 











۾ ف À‏ £ £ کې @ س 2 ۳ 
RII‏ 


الشكل رقم (۳,۱۸) أداء صناديق حصص الاستثیار في المملكة asl‏ ۲۰۰۰-۱۹۷۹ 


نظرة ضامة pem sa‏ عن تموذج الانصدار اطفعلي الخلا سيخي |Ya‏ 


من هذه الإحصاءات الموجزة نستتتج أن متوسط العائد ال رکب المستمر يُعادل ۸۱ شهریا: في حين أن الخاصية الاک إثارة 
ea‏ هي الاختلاف الكبير في أداء الصتاديق؛ يدر الصتنوق الأسوء ihal‏ مُتوسّط عاند بقذر ب ٠ , ١‏ /شهريًا خلال فترة العشرين 
سئة في حين أن أفضل صندوق يدر متوسّط عائد في حدود E‏ ,۸۱ شهریاء كبا يظهر هذا التغر في الشكل رقم (Y. VA)‏ والذي يرشم 
عبر الزمن استغهار قيمة ۱۰۰ 4 في كل صندوق خلال شهر يناير 1919/8 , 

طق انحدار للصيغة (۳۹۰۳) على بيانات المملكة البريطانيّة؛ نعرض موجرًا للنتانج في الجدول رقم A)‏ ,۳). هناك عدد من 
الخصائص لتنائج الانحدار التي تستحق مزيدًا من التعليقات؛ YA‏ تتميّز مُعظم الصناديق 532 ببیتا مقدّر أقل من واحد وربا هذا 
يدل على أنه تاریخیا یتجتب مُديرو الصناديق المخاطرة» أو ea]‏ يستثمرون بشكل غير مُتکافی في الشركات الرياديّة في القطاعات 
الناضجة (Mature Sectors)‏ ثانيًا: باعتبار اجال تكاليف المعاملات يُمكن القول إن تسعة صناديق من بين الستة والسبعين صندوقا 
التي تکون العيّة تفوق أداءً على السوق بشكل ملسوظ وذلك من خلال قیق آلفا مرجب ومعلوي» في حبين حققت سبعة صناديق 
معاملات ull‏ سالبة ومعنويّة؛ كا شیر إلى أن الصندوق المنوسّط (يُقاس "المتوسّط' A]‏ بالوسط الحسابي أو بالوسيط) غير قادر عل 
كسب أي فائض عائد عل العدّل المطلوب نظرًا لستوی ماطرته. 


Rea jT, ۳‏ رد الفعل الفرط وسوق الأوراق IU‏ في المملكة التحدة 


(The overreaction hypothesis and the UK stock market) 


۷ ,۳ الدافع Motivation)‏ ( 
أظطهرت دراستان قام |a‏ دي بوند (Thaler DeBondt and(1985, 1987)) )۱۹۸۷ 41 4A2). JÚ,‏ أن الأسهم التي Qe‏ 
Ga‏ في الأداء على مدى ثلاث إلى خس سنوات تيل بعد ذلك إلى التفوّق على الأسهم التي كانت as‏ سابقا بأداء أفضل. 


(Size هر جرد مظهر من مظاهر تأثير الحجم‎ (Overreaction Effect) إن تائ رد الفعل الفرط‎ O) 
يعتبر تأثير العجم بمثاية ميل الشر کات الصغيرة إلى توليد عوائد تكون في المتوسشط؛ أعل من‎ , Effect) 
)۱۹۹۰( عرائد الشركات الکیبرة؛ لا يعتقد دي برند وثالر أن ذلك يُعتير تفسيرًا كافيّاء لکن زروين‎ 
رجد أن أل حجم الشركة في الاعتبار لا خف من العائد المستقبلي للخاسرين.‎ (Zarowin (1990)) 
اتجاه الثروة یعکس التغيّرات في توازن العوائد المطلوبة» من امرجم أنه بالنسية إلى الخاسرين یکون‎ XS إن‎ 


بيتا نموذج تسعير الأصول الرأسيالية أعلى بكثير» وهذا من شأنه أن يعكس تصوّرات المستثمرين بام أكثر 
عرضة للمُخاطرة: يُمكن للمُعاملات بيتا بطبيعة JULI‏ أن تتغیر مع الزمنء وبالتالي فان كل انخفاض كبير 
في أسعار أسهم الشركات (الخاسرة) المحسوسة؛ وبالتالي سيكون معدل العائد المطلوب عل الأسهم 
اطفاس ة أكبرء وكذلك آداژهم اللاحق سيكون أفضلء كما نذكر أن بول وكوثري (۱۹۸۹) (Ball and‏ 
Kothari (1989))‏ وجذا أن معاملات با نموذح تسعير الاصول الر أسوالية للاسهم الخاسرة bel‏ 
بكثير من تلك لاد سهم الرابحة. 





الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 


يدل ذلك على أنه في المتوسشط apa‏ الأسهم 'الخاسرة* من حيث أداؤها في نباية الطاف أسهمًا "رابحة" والعكس بالعکس: 
ay‏ سوف يشوع هذا الفصل بسح ورقة بحت لخلير وتوماس )8 348( )1995( (Clare and Thomas‏ اللدین Ú =l‏ دراسة aliu‏ 
استخدمًا فيها العوائد الشهريّة للأسهم في المملكة المتحدة خلال الغترة من يناير ۱۹۵۵ إلى ۱۹۹۰ (ستة وثلائین سنة)؛ وتشمل جيم 

يبدو للوهلة الأولى أن هذه الظاهرة تتعارضص مع فر ضبة كفاءة السوق D (Efficient Market Hypothesis)‏ الذي أدى 
بكلير وتوماس إلى اقتراح تفسيرين لذلك (انظر الاطار رقم (۳,۹)). من جهة أخرى توصل زروين (۱۹۹۰) إلى أن ۸۸۰ من 
العوائد الإضافيّة للمحافظ الاستثياريّة الممتلكة من التاسرین تؤول إلى المستثمرين خلال شهر ينايرء لذلك يبدو أن مُعظم 'التأثير 
المفرط* يحدث في بداية السنة التقويمية. 


٣, TT,‏ المهحية 


(Methodology) 


خلال فترات تضم ائني عشر شهرّاء أربعة وعشرين شهراء وستة وثلاثين شهرًا لكل سهم ): 
Ru = Ry, t = 1,... ñ; i = 1, ...,1000;‏ = یلا 


n=12,24 j 36 (ro, Y) 


الحفظلة الا سا ربه 
ETE IT‏ 
المحفظة ë e T‏ ۲ 


مدید درج E VI‏ 
۰ من الشركات الا فضل Mal‏ 
۰ من SH‏ کات التالية 
الحفظة الاستار Y à‏ ۰ من الشر کات التالية 
المحفظة الاسطيارية t‏ ۰۰ من الشركات التالية 


المحفظة الاستثيارية ۵ ۰ من الشركات الأسوأ alal‏ 


تقدیر R.‏ للسنة ۱ 
مر اقبة الحافظ الاستتار بة للسنة Y‏ 
تقدیر Yi) Ry‏ 


Y للسنة‎ x ee VI مُراقبة المحافظ‎ 





نظرة غامة موجه عن تموذج الا نصذار الخنطي الخلا سيکي ITY‏ 


نحسب بعد ذلك مُتوسّط العائد الشهري على كل سهم : خلال الفترات المتكونة من ائني عشر شهرّاء أربعة وعشرين شهره 


R, = =E Ue QUT) 


ترتب الاسهم بعد ذلك حسب مُتوسّط العائد؛ من أعلى عائد إلى آدنی عائده تُشكّل من هذه الأسهم بعد ذلك خس lile‏ 
استثيارية: ثم نحسب العوائد بافتراض آوزان مُتساوية للاسهم في كل محفظة اسطيارية؛ (الإطار رقم (4۳,۱۰). 

نستخدم نفس طول العيئة n‏ لراقبة أداء كل محفظة استثياريّة: وبالتالي على سبيل الثالء إذا كانت فترة تکوین الحفظة 
الاستثاريّة هي: سنة؛ سنتان. أو ثلاث eel ue‏ فإن الفترة اللاحقة لمتابعة المحفظة Joe VE‏ 2 ومُراقبتها ستكون على التوالي: سنةه 
سنتان» أو ثلاث سنوات» ثم يلي ذلك فترة أخرى لتكوين المحفظة الاستباریّت وهكذا حتى يتم استنفاد فترة العيّنة لكن كم سيكون 
هناك من ihe‏ بطول ۴۳ کون ما سنة أو ستتين أو ثلاث سنوات؛ لنفترض في اليداية أن n‏ يُساوي سئةء تكون عندئذ الطريقة المتيعة 
على النحو cell‏ في الإطار رقم 110 ,7 

إذا كان 1 = an‏ في هذه الحالة هناك ثياني عشرة فترة ششاهدة a‏ (غير مُتداخلة): وكذلك ثياني عشرة فترة متابعة مُستقلّة: 
وبطريقة Aj ADU‏ 2 = « تسع فترات مُستقلةه في حين eS‏ 3 = « ست فترات مُستقلة؛ ja‏ إلى سوط العائد الشهري للمحافظ 
الاستثاريّة الرابحة والمحافظ الاستتارية الخاسرة (أعلى ۸۲۰ وأدنى ZY‏ من الشركات في فترة تشكيل المحفظة الاستثاريّة) خلال 
الفترات AA‏ أو 3: ب 8۳ و RES‏ على التوالي. كيا نعرّف الفارق بين هذين المعو شطین كالآن: Fg, = RE, — RE‏ 


العائد على المحفظة الإمتثيارية الخامرة 
المائد عل المسفظة الا ست ارية isal l‏ 
الغارف اله لغمني للعائد النوي 


معامل العادلة (۳۷۰۳): و8 
معامل العادلة (۳۸:۳): d;‏ 


Ë “(YAY معامل العادلة‎ 


الجموغة ب: جميع الا شهر باستثناء يناير 





























ü OIN) معامل المعادلة‎ 





لاحظات: النسب تي بين قوسين؛ يرمز * و ## إلى المعنوية عتد المستويات 8 و ۱۰ على التوالي. 
المصدر: كلير وتوماس (5 88( أعيد نشره بترخيص من بلاكويل للنشر. 


ا اقساد الشياسي التمهيدى للبالية 


Jal‏ انحدار یتعین إجراؤه هو انحدار فائض عائد الحافظ الخاسرة على المحافظ الرابحة على ثابت لا غير: 

Foe = il + H: ("Y Y) 
كافيًا لتأكيد تأثير‎ É حد المخطأء يتمثل الاختبار في معرفة ما إذا كان وه معنویا وموجبّاء لكن ذلك لا يُمثل شر‎ e 2 حيث‎ 
بسبب العوائد المرتفعة المطلوية للأسهم الخاسرة» بسبب کون هذه الأخيرة صارت‎ toda هذا الأخير يُمكن أن‎ ON رد الفعل المفرط؛‎ 
فوارق المخاطرة في الاعتبارء وذلك بإدراج علاوة مُخاطرة السوق في‎ dil أكثر تخاطرة؛ يتمثل الحل حسب كلير وتوماس (۱۹۹۵) في‎ 

لموذج الاتحدار: 
Rua = Rp) + m, (TA T)‏ + يه = Rp,‏ 


حيث یمثل ,م1 العائد على كل أسهم الفاينتشيال تايمز (FTA all-share)‏ و Rye‏ العائد على أذون الخزانة الحكوميّة لثلاثة 
أشهر في المملكة المتحدة؛ نعرض في الجدول رقم V)‏ 7) نتائج كل انسدار من هذين الاتحدارين. 

كيا یتبان من خلال مُقارنة العوائد على الأسهم الرابحة والعوائد على الأسهم TERN TTE‏ رقم (۷, ۰4۳ 
أن الفترة المتكوّنة من ائني عشر شهرا تُعتبر فترة غير طويلة بها فيه الكفاية لجحوّل الاسهم من أسهم خحاسرة إلى أسهم رابحة؛ في 
المقابل من خلال مُتابعة الا سهم ial‏ ستتين Ead p‏ ثلاث سنوات cJ ud‏ هذه الأخيرة من أسهم خاسرة إلى أسهم رابحةء بتر جم ذلك 
بالقول إنه في المتوشط يفوق عائد الأسهم الخاسرة عائد الأسهم الرابحة بنسية ۱,۲۸ في أفق ستتین» وينسية ۸۱.۵۲ في أفق ثلاث 
سنوات. لتذکر الآن أن القيمة القدرة للمعامل في نموذج انحدار متغيّر على ثابت فقط تساوي القيمة المتوسّطة هذا التغیّره كيا يُمكن 
أن نرى أيضًا أن المعاملات المقدّرة للحدود الثابتة تساوي É‏ الفارق بين العائد على الأسهم الخاسرة والعائد على الأسهم الرابحة؛ 
هذا المعامل معنوي احصائیا في أفق ستتين: ومعنوي هامشيًا في أفق ثلاث سنوات. 

Él‏ في اختبار الانحدار الثاني فيّمثّل # الفارق بين بيتا السوق للمحافظ الاستثاريّة الرابحة والمحافظ الاستياريّة الخاسرة» کل 
القيم المقدرة لبيتا ليست حتى قريبة من أن تكون معنويّةء وبالتالي فإن إدراج المخاطرة لا يُؤْدي إلى أي اختلاف فعلي لقيم المعاملات. 
ولا حتى على معنوية حدود القطع. 

تؤدى إزالة عوائد شهر يثاير من RR Dn‏ درجة الأداء اليد اللاحق للمحافظ الاستارية الخاسرةء وكذلك إلى 
التخفیض إلى حد ما في Š gaa‏ (8. نستتتج من ذلك إذا أن جزءًا فقط من ظاهرة رد الفعل المفرط يحدث خلال شهر pla‏ انتقال كلير 


وتوماس بعد ذلك إلى در اسة ما إذا كان رد الفعل الفرط مُرتبطًا بحجم الشركات آم -" وإن لم يتم عرضى النتائج هنا. 


۳ ۳,۱۳ الا ستتتاحات 
(Conclusions)‏ 
تتمثل الاستنتاجات الرئيسة لدراسة كلير وتوماس في التقاط التالية: 
(۱) يبدو أن هناك ol‏ عل ردود فعل مفرطة في عوائد أسهم المملكة dash‏ كيا هر الشأن في الدراسات الأمريكيّة السابقة. 
(Y)‏ هذه الردود المغرطة للفعل ليست شا غلاقة بييتا نموذج تسعير الأصول الرّأساليّة. 
LE (Y)‏ الأسهم الناسرة التي asar‏ بعد ذلك رابحة إلى أن تكون قليلة حتى أن مُعظم رد الفعل القرط في المملكة المتحدة Ee‏ 


أن ينسب إلى تأثير الحجم. 


نظرة عامة موجزة عن تموذح الانصدار اطقطي الکلاسيخي ۱۳۹ 


۳۵ ري المعنوية المضيوط 
(The exact significance level)‏ 
یعرف موی gall‏ $ الضبوط (Exact Significance Level)‏ أيضًا باسم القيمة بي (p-value)‏ وهو يُعطي مُستوى العنوية 
(Marginal Significance Level) ia]‏ أين 453 محايدين آمام رفض فرضية š‏ العدم من عدمه؛ إذا كانت القيمة المطلقة لأحصاءة 
الاختبار "کبیرق فان القيمة بي ستكون صغبرة» والعكس بالعکس. لتأخذ على سبيل المثال إحصاءة اختبار مُوزعة حسب التوزيع دمغ 
وتشخذ القيمة EV‏ ,۰۱ هل سيتم في هذه الحالة رفض فرضيّة العدم؟ تعتمد الاجابة على حجم الاختبار. لتفترض الآن أن القيمة 
المحسوبة للقيمة بي هي ۰,۱۲ 
© هل abi‏ فرضيّة العدم عند الستوی ۸۵؟ y‏ 
* هل تُرفض فرضيّة العدم عند الستوی ۲/۱۰ لا 
© هل ترفض فرضية العدم عند الستوی TÉ‏ نعم 


us Sar cam 


r , ۶ ۲ 8 ۷ 


۱۷۱,۷۳۶ | و 1 ۱ مره‎ ۶ ۷ ۲ | RFUTURES 





كان من المفترض في الحقيقة فش فرضيّة العدم عند مُستوى ZAY‏ فيا فوق» لفهم ذلك تقوم بإجراء سلسلة من الاختبارات 
بأحجام 0 و ail: J ETATE l... f <... AL. s "E "hd ilh Y‏ الطاف ستتقابل القيمة اجر ilash is‏ 


الاختبار» والتي سثْمثل القيمة بي» غالبًا ما eA‏ حرم البرجیات CIT‏ القيم بي. لاحظ کم ذلك مُفيد! كما تُوفر هذه الحرم كافة 
المعلومات المطلوبة لاجر آء اختار AM‏ ضیات دون حاجة الباحث إلى حاب إحصاءة الاختبار؛ أو sl‏ القيمة الخرجة من الحداول؛ 


لأنه تم فعليًا أذ هاتين الأخيرتين في حساب القيمة بي» هذا وتُعتير القيمة بي مُفيدة أيضًا لأا تتجاوز شرط تحديد مُستوى Q yaa‏ 
تعشّفي (a)‏ وبالتالي مجرّی تحليل الحساسيّة لتأثير مُستوى المعنويّة على النتيجة بصفة آلية. 

كثيرًا ما يشار إلى القيمة بي بشكل غير رسمي على أنها احتمال الوقوع في اقطاً عند رفض فرضية العدمء وبالتالي وعلى سبيل 
«Ji‏ إذا كانت القيمة بي تساوي ۰۵, ٠‏ أو أقل فذلك يجعل الباحث يرفض o‏ العدم (أي ما يُعادل مُستوى (a X gana‏ وذلك 
بمثابة القول إنه إذا كان احتمال رفض خاطئ لفرضية العدم يتجاوز ١‏ فلا نرفض هذه الأخيرة: كرا يُطلق أيضًا على القيمة بي 
'معقوليّة' Za‏ العدم» لذلك كلما كانت القيمة بي أصغر كلها كانت ra‏ العدم أقل معقوليّة. 


v‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


۳,۵ اختبار الفرضيّات داخل إفيوز - المثال :١‏ إعادة النظر في التحوّط 
(Hypothesis testing in EViews — example 1: hedging revisited)‏ 
نقوم بتحميل ملف عمل إفيوز “hedge.wf1"‏ الذي تم إنشاؤه سابقاء إذا أعدنا مُعاينة جدول نتائج انحدار العوائد (لقطة 
الشاشة رقم (۳,4)) فیمکن أن نری أنه فضا عن القيم القدرة للمعليات يقوم إفيوز Ú‏ بحساب الأخطاء المعيارية النسب ت 
والقيم بي المرتبطة باختبار ذي طرفين Za il‏ العدم المتمثلة في أن القيمة الحقيقيّة للمعلمة تُساوي صفرّء كيا تم هنا نسخ جزء من 
جدول نتائج الانحدار موة أخرى (الجدول رقم (۳,۸)) وذلك لتسهيل تفسير هذه النتائج. 
يعرض العمود الثالث النسب تي والتي EE‏ إحصاءات الاختبار الستخدمة في اختبار فرضيّة العدم المتمثلة في أن القيم 
الحقيقيّة للمعليات تساوي صقرًا ضد فرضية بديلة من طرفین: بمعنی آخر شر هذه الاحصاءات 0 = ج Ho:‏ مُقابل 0 * :رلا في 
الصف الأول من الحدول. وكذلك 0 = 8 Ha:‏ مُقابل 0 < #:را؟ في الصف الثاني. كما يُعتبر کون أوّل هذه الإحصاءات ذا قيمة 
صغيرة مؤشرًا على أنه من الرجح عدم رفض فرضية العدم المقابلة» في حين أنه من المحتمل رفض هذه الفرضية لعلمة الميل. 


Wald test: 
Equation: RETURNREG 


Null hypothesis: C(2) — 1 


Restrictions are linear in coefficients. 





كبا يمكن تأكيد هذه التتيجة من خلال القيم بي في العمود الأخير Ul‏ القيمة بي للمقطع فهي أكبر بكثير من D‏ ۶ يدل de‏ 
أن إحصاءة الاختبار القابلة ليست معئويّة حتى عند المستوى ٠١‏ في المقابل بالئسية إلى قيمة معامل الیل فهي تُساوي صفرًا إلى 
أربعة منازل عشريّة» وبالتالي يتم رفض فرضية العدم بشكل حاسم. 

لنفترض الآن أننا رید اختبار فرضيّة العدم 1 = 1:8 عوضًا عن 0 = 8:م1. كان من الممكن اختبار هذه الفرضيّة: أو أي 
فرضية أخرى للمعاملات: يدويّاء وذلك باستخدام العلومات التوثرة لديناء لكن من الأسهل القيام بهذا العمل باستخدام adl‏ 
وذلك بواسطة کتابه Coefficient Diagnostics Wald Test — Coefficient Restrictions e View‏ يُعرّف ig‏ العليات في 


نظرة غامة موجزة عن نموذح الا ail ae‏ الخلا سيخي ۱۳۱ 


اجه C‏ بحيث سيّمثل CCI)‏ المقطع و CCZ)‏ الیل اکتب يعد ذلك 1 = (6)2 ثم انقر على OK‏ كبا حيط Cle‏ كذلك أنه باستخدام هذا 
الب نامج من المکن اختبار عدة فرضیات التي سم مُناقشتها في الفصل ۰۶ وکذلك القیود اللاخطّية التي لا يُمكن اختبارها 
باست‌خدام اللاجراءات الاعتياديّة للاستدلال المبيّنة T‏ 

أجري الاختبار بثلاث طرق Gak‏ لكن تُشير النتائج بوضوح أنه في كل حالة لا يجب رفض فرضيّة العدم بيا أن القيمة بي 
للاختبار أكبر يكثير من ۰,۰۵. كا لاحظ أنه |a‏ آننا نقوم باختبار قيد واحد فان الصيغ تيء اف ومربع كاي» سوف تُعطي نفس 
التانج» سرف نعود إلى هذه النقطة في الفصل القادم» بقدم إفيوز أيضًا 'القيد المطبم * بالرغم أنه يُمكن تجاهله قي الوقت الراهن؛ لأنه 
يكتفي بتقديم معلمة الیل (بشكل مختلف) وخطنها المعياري. 

فلتعد الآن إلى اتحدار مستويات السلاسل (أي انحدار سلاسل الأسعار eui‏ بدلا من سلاسل العائدات) واختبار فرضية 


العدم 1 = Ë‏ في هذا الانحدار ينبغي في هذه الحالة نجد أن فرضيّة العدم مرفوضة بشدة (الجدول آدناه). 


-2.329050 133 
5.424474 (1, 133) 
5.424474 1 


—0.004368 0.001876 


Restrictions are linear in coefficients. 





٩‏ ,۳ اختبار الفرضيّات داخل إفيوز - المثال ۲: نموذج تسعير الأصول الرأسماليّة 
(Hypothesis testing in EViews — example 2: the CAPM)‏ 
سيقوم هذا التمرين بتقدير واختبار بعض الفرضيّات حول بيتا نموذح تسعير الأصول الرأسمالية لعدة أسهم iss ul‏ لذلك 
نقوم YS‏ بفتح ملف عمل جديد لاحتواء البيانات الشهريّة التي تبدأ من يناير ۰۲۰۰۲ وتنتهي في آبریل ۰۲۰۱۳ كبا شیر إلى أنه من 
العتاد استخدام بیانات شهريّة لخمس سنوات لتقدير العلیات بيتاء لكن لستخدم في الوقت الحالي كل المشاهدات (أكثر من ۱۰ 
سنوات): قم بعد ذلك باستيراد ملف الإكسل "اه si‏ الملف حسب الشاهدات. ويجتوي عل ستة أعمدة من الاعداده 


17 الاقتساد القياسى التمهيدي للبالية 


إضافة إلى العمود الأول الذي يضم التواریخ» يهب آیضا أن تكون قادرًا على جرد النقر على الخيارات الافتراضیة: سوف تظهر أسعار 
الأسهم الشهريّة لأربع شركات (فورد. جنرال إلكتريك؛ مایکروسوفت وأوراكل) ككائنات؛ إلى جانب قيم الوشر 
CSundp') S&P 0‏ وأذون الخزانة الأمريكية لثلاثة أشهر ¿Cusib3m') (US-Treasury bills)‏ احفظ ملف العمل افیوز باسم 
.'capm.wk1"‏ 

حتى يتسنى تقدير مُعادلة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية للسهم فورد على سبيل Jul‏ نحتاج YF‏ إلى تحویل سلاسل 
السّعر إلى سلاسل عوائدء ومن ثم إلى فاتض عواند على معدل العائد الخالي من الخطرء Ú]‏ لتحويل السلسلة انقر على زر الإنشاء 
(Genr)‏ من نافذة ملف العملء فى النافذة الجحديدة اكتب: 

RSANDP = 100 + LOG(SANDP/SANDP(-1)) 

سيؤدي ذلك إلى إنشاء سلسلة جديدة RSANDP i oo‏ توي على عوائد المؤشر 500 S&P‏ كبا نستخدم المؤثر (-۱) الإعطاء 
تعلییات لافیوز باستخدام مُشاهدات للسلسلة متباطثة (مُتأخرة) بفترة واحدة Ul‏ بالنسبة إلى حساب نسية العوائد على eel‏ فورد 
فنضغط i2 l5 Ls‏ عل الزر Genr.‏ ونكتب: 

RFORD = 100 + LOG(FORD/FORDí-—1)) 

عل إثر ذلك سنتحصّل على سلسلة جديدة RFORD i-a‏ تحتوي على عوائد الشهم فورده كا شير إلى أن إفيوز ees‏ أتواعًا 

ختلفة من التحویلات على السلاسلء نذكر على سبيل الغال: 


X يكون نصف قيمة‎ X2 يدث متفه | جديدًا يُسمى‎ X2 = X/2 

× يكون ترییعا ل‎ XS0 تحدث متخا جدیدا بسمى‎ XSQ = X^2 

X يكون مُساويًا للوغاريتم‎ LX جديدًا يُسمى‎ Was تُحدث‎ LX = LOG(X) 

LAGX = X(-1)‏ تحدث متغما جدیدا LAGX‏ یکون مُساويًا ل × متباطثًا بغترة واحدة 

oa LAGX2 — X(-2)‏ متفه | جديدًا يُسمى LAGX2‏ يكرت مُساويًا ل × Esa‏ بفترتين 
کا تشمل الدوال الأخرى على: 

X الفرق الأوّل ل‎ d(X) 

X الفرق النوني‎ d(X, n) 

X الفرق الأوّل للوغاريتم‎ diog(X) 

A اللوي للوغاريتم‎ T diog(X, n) 

KX القيمة المطلقة ل‎ abs(X) 


إذا تم أثناء عمليّة تحويل البيانات تسمية السلسلة الجديدة بنفس اسم السلسلة القديمة فإنه سيتم استبدال بیانات هذه الأخيرة (أي 
الكتابة فوقها): کيا دشر بل أنه كان بالإمكان إنشاء عوائد المؤشر S&P.‏ باستخدام أمر أسهل من ذلك داخل النافذة “Gene‏ من قبیل: 
RSANDP = 100 = DLOG(SANDP)‏ 
کہا اعتدنا سابقًا لکن من المفيد أن نری كيف تعمل الصيغة 'هدال'. کا ينبغي أن نكون y e‏ قلیلا قبل أن نتمكن من تحويل 
العرائد إلى فائض عوائد؛ وذلك لان عوائد الاأسهم شهريّة. في حين أن عوائد أذون الخزانة سنویّف بإمكائنا إدارة كامل التحليل Ú)‏ 


نظرة غامة موجزة عن نموذح الانصدار dal‏ الخللاسيخي ۱۳۳ 


باستخدام بیانات شهريّة أو بيانات سنويّة: فذلك لا يهمء لکن يهب أن تقاس الللتين بشکل متس Ú]‏ لتحويل عواند أذون 
الخزانة إلى بيانات شهرية والكتابة فوق السلسلة الأصليّة إضغط مرة أخرى be‏ الزر Genr‏ ثم اکتب: 
USTB3M = USTB3M/12‏ 
الآن ساب فائض العوائد انقر مرة أخر ی على Genr‏ ثم اکتب: 
ERSANDP — RSANDP - USTB3M‏ 

حيث نستخدم ERSANDP‏ للد لالة على فائض العوائد حتى يتستى الاحتفاظ بالسلسلة الأصليّة للعوائد الخام في ملف العمل 
بطريقة AELE‏ يُمكن تحويل عوائد فورد إلى سلسلة من فائض العوائد. 

الآن ويعد الحصول على فائض العوائد للسلسلتين وقبل إجراء الانحدار ترسم البیانات؛ وذلك لفحصها بصريًا من أجل 
معرفة ما إذا كانتا تحرك معا أم لاء للقيام بذلك قم بانشاء كائن جديد من غيلال الثقر عل القائمة Object/New Object‏ من شر بط 
القوائم؛ gae‏ بعد ذلك Graph‏ قم بادخال اسم هذا الرسم (قم بتسميته (Graphl‏ ثم في النافذة الجديدة أذخل آسیاء السلاسل التي 
توذ رسمها فى تلك النافذة اكتب: 

ERSANDP ERFORD 

اضغط l5]‏ على OK‏ وستظهر لقطة الشاشة رقم )7,2( من الواضح أن السلسلة فورد أكثر ds‏ بكثير من ali‏ ككل 
خصوصًا خلال الفترة ۲۰۰۹-۲۰۰۸ عل الرغم أنه في المتوسّط يبدو أن السلسلتين تتحرّكان ÜU‏ في نفس الاتجاه» S‏ یمثل هذا 
الرسم رسا زمنیا للمتخترین: على الرغم أن رسم الانتشار قد يكون أكثر غَنى بالعلومات من ذلك لفحص رسم الانتشار قم بالنقر 
على Options‏ ثم Graph Type xl‏ من Aste‏ اشویب: حدد ۲ ثم انقر على OK‏ يبدو أن هناك WEP‏ مو جا saa;‏ بين 
ER FORD  ERFTAS‏ اغلق هذه التافذة وعد إلى نافذة ملف العمل. 


ERSANDP —— ERFORD‏ سس 





لقطة الشاشة رقم (۵ , ۳) رسم للسلساتین 


yr‏ الاقتساة القیاسی Td‏ للبالمة 


لتقدير مُعادلة تموذج تسعير الأصول الرأساليّة انقر على -Object New Object‏ وفي النافنة احديدة اختر Equation.‏ 
(الخيار الأوّل في القائمة): سمّي الكائن CAPM‏ ثم انقر على LOK‏ في النافذة قم بتحديد مُعادلة الانحدارء تأخذ مُعادلة الاتحدار 
الشكل التالي: 

(rore - ty), = ug (Ru - ty), + u, 
وبا أنه سيق تحويل البيانات للحصول على فائض العوائد فإنثا نکتب في نافذة المعادلة:‎ 
ERFORD C ERSANDP 

وذلك مبدف دید مُعادلة الانحدارء انقر على OK‏ لاستخدام gef‏ مشاهدات العينةء ولتقدير الانحدار باستخدام المربعات 
NLS) g Aal‏ و (ARMA‏ تظهر شاشة التتائج كا في الجدول التالي. تأكد أنك حفظت ثانية ملف العمل ليحتوي على السلاسل 
الحولة وعل نتائج الانحدار. 


Dependent Variable: ERFORD 

Date: 07/02/13 Time: 10:55 

Sample [adjusted]: 2002M02 2013M04 
Included observations: 135 after adjustments 


-532.T977 
72.536050 
0.000000 





لتأخذ الآن بعض الدقائق لفحص نتائج الانحدارء ما هي القيمة المقدرة لعامل الیل وماذا تعني؟ هل أن هذا العامل معنوي 
إحصائيًا؟ بالنسبة للقيمة المقدّرة لمعامل بيتا (معامل الميل) فهي ٠۲ , ٠57‏ أما القيمة بي لنسبة تي فهي ۰,۰۰۰۰ مما يدل على أن فائفض 
العوائد للمتغیر الوكيل لعائد السوق يتميّز يقوّة تفسيرية هامة للغاية لتغمّرية فائض عوائد الشّهم فورد ما الآن فنتساءل عن: ما هو 
تفسير القيمة المقدرة للمقطع؟ هل lel‏ معنوية Sla‏ 

في الحقيقة هناك طريقة أسرع بکثیر لاستخدام المتخيّرات المحولة في مُعادلات الانحدار: وذلك بكتابة التحويل مُباشرة في 
نافذة المعادلة في نموذج تسعير الأصول الرأسهالية السابق: ويمكن القيام بذلك بکتابة: 

(100 + DLOG(FORD)) — (USTB3M/12) C (100 + DLOG(SANDP)) — (USTB3M/12) 

داخل نافدة المعادلة؛ با ضافة إلى less‏ الأسرع. Luz‏ هذه الطريقة Ql‏ النائج یظهر بشكل أو ضح الانحدار الذي 5 ۳ 

فعليًا بحيث يُمكن مُلاحظة الأخطاء في التحويلات بشكل أوضح. 


نظرة غامة موجزة عن نموذح الانصدار dal‏ الخللاسيخي ۱۳۵ 


السؤال الذي یطرح الآن هو كيف یمکن اختبار فرضية أن قيمة معامل المجتمع تساوي ۲۱ تكون الاجابة عن هنا السؤال 
بالضغط على oe pî... ViewiCoefficient Diagnostics/Wald Test — Coefficient. Restrictions‏ المريع الذي سوف 
يظهر1 = (6)2.النتيجة هنا هي رفض فرضيّة العدم المتمثلة في أن بيتا نموذج تسعير الأصول الرأساليّة للسهم فورد يساوي واحدًا 
باقتناع» وبالتالي فان القيمة المقدرة لبيتا وهي 77* Y,‏ حتلفة معنويًا عن els‏ 


يمكن من خلال هذا الفصل تعريف وشرح المصطلحات الرئيسية التالية: 
لموذج الإنحدار © حد الخطاً 
الجتمم © العيئة 
التموذج ا لخطي al. e‏ 


peur‏ © الكفاءة 
TER‏ العياري © الا ستد لا ل "LS‏ 


فرضيّة العدم الفرضية البديلة 

© التوزيع تي ۸ خترة الثقة 

e‏ |حصاءة الإختبار © منطقة الرفض 

© الخطأمن النوع الأوّل © الخطأ من النوع الثاني 

© حجم ال شتبار Jes‏ 

© القیمة بي © تنقيب في البيانات (Data Mining)‏ 





ملحق الاشتقاقات الرياضيّة لتائنج تموذج الانحدار الخطى الكلاسيكي 
Mathematical derivations of CLRM results)‏ ( 
۱ اشتقاق مقدرات معاملات المربعات الصغرى العاديّة في حالة cya Asa‏ اثنين 
(Derivation of the OLS coefficient estimator in the bivariate case)‏ 


L= Fl. (y — P) = YT. (y, = (بدق‎ (dr) 


من الضروري تصغير L‏ بالنسية ل 2 و # لإيجاد قيم » و 8 التي تعطي أقرب خط للبیانات؛ لذا نقوم بتفاضل L‏ بالنسبة ل & و 
نم ساوي الشتقات الاول بصفر تكون هذه الشتقات الأولى YU‏ 


)8( ليس هذا مستغریا؛ نظرًا للمساقة بين ۱ و ٠١*۳٠١‏ ومع ذلك في بعض الأحيان وخاصة إذا كان حجم E‏ صغيرًا جذاء والني يؤدي إلى أخطاء قياسية 
كبيرة حیث ان هناك العديد من القرضيات المشتلفة غير مرفوضة » على سبيل الثال: تكون كلما الفرضيتين Hy: B = Ü‏ و 1 = 8 Hy:‏ غير مر فوضتين. 


۱۳۹ الا فعصساد القياسي التمهيدي للبالية 


= = -2E, (v - 8 - Bx.) > 0 AAi 
» = —2E. nye- ü — Bx) = 0 (vam 


تعمل اخطوة التالية في إعادة ترتيب Cr) (YY)‏ للحصول على صيغ d‏ من العادلة (YY)‏ نتحصّل de‏ 
Ze (y - 8 Bx) =0 (idm)‏ 

كما نذکر أن الجمع يمتد من ۱ إلى 7 بحيث يكون لدينا T‏ عنصر في #» إذا بعد تفكيك الاقواس نتحصّل de‏ 
Ex, - 0 (adt)‏ م - 78 - Ey‏ 


بها أن Ex = T£ Ey = TP‏ من الممكن ادا كتابة (۵:1۳)کالاي: 


Ty—Tà - 7۸۲ ع‎ 0 (dr) 
n 

۲ - 8 - 7 = 0 (vel) 
: من المعادلة (۳۰۱۳) تتحصّل على‎ 

X: ۾ = وراد‎ = ix)-0 CA TT) 


ومن المعادلة CTI)‏ تتحصل على : 


82 < ۲ - fz (AIT) 


بتعویض 8 من المعادلة CALI)‏ داخل المعادلة Ou)‏ تتحصّل على : 


Ee xÜ, — p+ B£ — Bx.) = 0 (Y dm) 
Dr و‎ FE xr + BEY x, - RE xf = 0 (YAI) 
Y, n» 72 + 6۳۲2 — Ñ Y yË = 0 (ys v) 


بإعادة ترتيب المعادلة بالنسبة ل 8 نتحصل عل : 
Bra? — Fx?) = TPF — DRY AW‏ 
بتقسيم جانبي العادلة (AY YY‏ ب (TE? — Exh)‏ نتحصّل على: 


b = zy rs (Yšdr)‏ ر چم دم 


ار 


نظرة صامة موجزة عن تموذج الانحدار ail‏ الخلاسيکي ۱۳۷ 


۲, ۳ اشتقاق مقذرات الربعات الصّغرى العاديّة للأخطاء 
المعياريّة للمقطع والیل في حالة متفیرین اثبين 
Derivation of the OLS standard error estimators)‏ 
for the intercept andslope in the bivariate case‏ ( 
تذكر بأنه پمکن كتابة تباين al‏ العشوائی d‏ كالاتي: 


varê) = Eê — E) (alf) 


وبا أن مقثر المربعات الصفری العاديّة غير تحر : يكون: 

var(&) = E(d — ay (rwr) 
ولنفس السبب. يُكتب تباين مقر اليل كالآني:‎ 

var(B) = قراع‎ - gy (vwd) 

لنسمل ألا عل المعادلة COT‏ وبتعویض B‏ بصيغتها المقدّمة من قبل مقدّر المربعات الصّغْرى العاديّة صل عل: 
ara — p (Eia _ aY de‏ 
var(f) = E (EE - ñ) (YAY)‏ 

QUATIT) في المعادلة‎ » Bia y تعوضی‎ lS a+ Bx, + ir ¥ mE 
یس‎ ] 3+ Ex, + را‎ 4-88 3 : 
sar (Ë) = م‎ (ERST ۳۳-8-8۶ زم‎ (34, v) 
Ait در‎ 
"Tingi 


(x =F z ۱ .‏ قر En -£)fHr ku,-Hr)-‏ ا ا 
ec ers,‏ امسج i‏ 


بإلشاء ۵ وبضر ب آخر حد 8 في المعادلة OA, IT)‏ ب 


بإعادة تر ت المعادلة: 


Fay _ < انيع قر رجا‎ + Eu, x, -X)-8 ةروسيم‎ 
var(ġ) = م‎ (PA SE ا‎ Piu) (ry, v) 


83 _ B E(x,- £V +E زع عار‎ BY (x -£ P? i 
var(f) = E (FPS عاط‎ crime) (vv ir 


الآن بعد إلغاء الحدود م في المعادلة LI)‏ ۲۲) تتحضّل عل : 


a ur(r,—£)]A* ۱ 
۵۳) [ = E (s 23 (rr, 





دعونا الآن نرمز ب :د للدلالة على الشاهدة x,‏ العدلة وفق الوسط الحسابيء أي )3 — LG‏ يُمكن كتابة المعادلة (YY Ie)‏ 


ts 
var(f) = E ا‎ (£ ,۲۳( 


TTA‏ الأقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


کيا يُمكن gor‏ مقام المعادلة رقم (vt. ly‏ من مُوثْر التوقعات في ظل افتراض أن × هو ثابت أو غير NCC‏ 
varî) = mm ES uxi) (Ta, ir)‏ 

بتوسيع حدود آخخر جع في العادلة (ro, P)‏ یکون: 
varî) = Tn E(u,xi + ugri e upet)? (r3, 9‏ 

Cr, m) تقوم الآن بتفکياك أقواس الحدود التربيعيّة داخل مؤثر التوقعات للمعادلة‎ 
rar(ñ) = VERG E(užxt? + ux + e ری‎ + cross — products) (YV iY) 


حيث cross — products! yep‏ (حاصل فيرب العناصم التقاطعة) في المعادلة (YV Ir)‏ إلى كل العتاصر ع )رها ربا 
(ز. VS‏ يُمكن كتابة حاصل شرب هذه العتاصر المتقاطعة كالتالي: (ز auaa Cs‏ وتکون PEF‏ صغْرًا فى ظل فرضية أن حدود 
النطأ غير مترابطة فیما بينهاء وبالتالي نزيلها من المعادلة رقم )16 (YV‏ کيا EIS‏ أيضًا من خلال ما جاء في الفصل أن EuP)‏ يُمثّل 
تباین الخطأ والذي يقدر ب ts?‏ 


10۳) ( = 2 cm EG + و + + قوق‎ (YA, ir) 
والذي يمكن أيضا كتابته:‎ 
var(B) = = (x + xj? + + ’چ‎ = E (Y4, iv) 





s‏ ید 2 رز من hes‏ ومقام المعادلة Sina JA IY)‏ أن ams jx = [Xr — F]‏ عل تباین مُعامل الیل كالاتي: 


š 


var(B) === )۳۰,۱۳(‏ 
وبالتالي يُمكن الحصول عل at‏ العياري بأخذ AE‏ الثربيعي للمعادلة (۱۳, ۳۰): 
"F 1 Ë‏ 
Liv)‏ نم SE(B) = aa‏ 
نتطرّق الآن إلى اشتقاق Dal‏ المعياري للمقطع؛ وهو في الواقع أكثر صعوبة بكثير من النطاً المعياري للميلء في الحقيقة يكون 


حساب SÍ Las‏ سهرلة يكثر إذا ما استخدمنا جر الصفوفات كا هو مین EU, alial‏ على ذلك ستقدم هذا الاشتقاق بشکل 
موجزه من المکن آیضا و صف # عل شکل دالة في » الحقيقية وحد الا ضطر اب *: 





Ex ey |‏ بت شع اعد بط 
EUN ۲,۳‏ هک اند a‏ = 
[TEx?-(ExX] ( ١ )‏ " 0 


رمز إلى كل العناصر بين القوسين المعقوفين (المربعين) ب روء يُمكن I5]‏ كتابة المعادلة Qr v)‏ کالاتی: 


á—a-Yug (rr iv) 


نظرة غامة موجرة عن نموذح الا نار dall‏ الخلا سيخي ۱۳۹ 


من العادلة (YY De)‏ یکتب تباين القطع «UIS‏ 


par(ü) = E ugd = YV g Eu) -s*Eg (Y £ Yr) 


بتعويض 87 بقيمتها في المعادلة رقم T)‏ ۳۶) وبتفكيك الأقراس نتحصل على: 


s*[r(E xf Y -3Ex(Exf) Ex; (Ex] KE e 


var(d) = 





|۳2 aP Ex VENE 
يدو ذلك يعمد لكن لسن الحظ إذا أخدنا 2:2 خارج الأقواس المعقوفة في البسطء فإن البسط المتبقي يُلغى مع حد المقام‎ 


الإعطاء الحيجة الر جوة التالية: 


Y x2 F 
SE(B) =s |== (03, In) 


أسئلة التعلم الذاق: 


SU )( )۱(‏ تنطوي عمليّة تقدير المربّعات الصغرى العاديّة على أخذ الانحرافات الرأسية بين التقاط halls‏ بدلا من المسافات 





الأفقية؟ 
(ب) لماذا تربع السافات الرأسيّة قبل جبعها ممًا؟ 
(ج) لاذا تأخذ مربعات السافات الرأسية عوضا عن اليم المطلقة؟ 
ig )۲(‏ باستخدام معادلات. الفرق بين دالة انحدار العيثة ودالة انحدار المجتمع. 
(۳) ماهو ull‏ € هل أن مقدّر المربعات الصغرى العاديّة مُتفرّق على جميع القذرات الأخرى؟ لماذا ولماذا لا؟ 
(t)‏ ما هي الافتراضات الخمس المتعلّقة عادة بحدود الخطأ غير المشاهدة في نموذج الانحدار الخطي الكلاسيكي؟ اشرح 
باختصار معنى كل واحدة منهاء لاذا + ضعت هذه الفرضيّات؟ 
)2( أي من النياذج التالية يُمكن تقديره (بعد إعادة ترتيب مُناسبة إذا اقتضی الأمر) باستخدام المربّعات الصغری العادية حيث 
يُمثل عن say‏ المتغيّرات و ناه تاه و ۷ العلیات الفترض تقديرها (تلميح: تحتاج النياذج أن تکون خطية في العلیات). 


y, = rd Bx, + u, (ACTI 

y: = ext et (£) 

y, =a + مد‎ + t, (Y £ A) 
lIn(y,) = z+ B mx, + u, ) ۶ ۲:۳ ( 
Ye = ú + [xz + u, (ETT) 


)9( باستخدام الترمیز الوحد يُمكن لنموذج تسعير الأصول الرأسالية أن يكتب كالآتي: 


E(R,) = Ry + B,|E(R,,) — Ry] (iiv) 


12 الاقتصاد القياسي التمهيدي للالية 


تتمثل الخطوة الأولى عند استخدام نموذج تسعير الأصول الرأسيالية في تقدير بيتا السّهمه ويكون ذلك باستخدام نموذج 
السوقی: يمكن Les‏ نموذج السوق كالآتي: 


Hy = بت‎ BR ur ) ۶ ۵:۲ ( 


حيث يُمثل ۸ فائض عوائد الورقة الماليّة ¡ في الزمن Roe et‏ فائض عوائد التغتر الوكيل عن نحفظة السوق في الزمن + و ,نه 
حد اضطراب عشوائي مُستقل ومُوزّع بشکل مُتطابق (iid)‏ في هذه ال حالة یمثل معامل بيتا أيضًا بیتا نموذج تسعیر الأصول الرأسماليّة 
للورقة المالية 1. 
لنفترض الآن آننا قذرتا المعادلة رقم (Eoi)‏ وأننا وجدنا أن القيمة المقدرة لبيتا الشّهمء أي #ء هي ١١41‏ ويأن الخطأً 
المعياري المقترن بهذا المعامل OEA JA‏ , 
أخخيرك الحلل أن هذه الورقة la 2 UI‏ حد كبير السوق إلا أنها في المنوسّط ليست ت أكثر مخاطرة ata‏ يُمكن اختبار ذلك من 
خلال 22 العدم أن قيمة بيتا نُساوي واحذاه تم تقدير هذا النموذج على التتین وستين مُشاهدة يوميّة. اختبر هذه الفرضيّة مُقابل 
ل وس ی نوی ی 
البديلة؛ ماذا تمت تستنتج؟ هل أن مزاعم fell‏ تحققت عمليًا؟ 
CONO‏ آیضا أن ليس لأسهم كريس منینج بي إل سي (Chris Mining plc)‏ أي a blé‏ مُنتظمة «(Systematic Risk)‏ 
بعبارة أخرى: ليس للعوائد على أسهمها أي علاقة بتقلّبات السوق: GË‏ القيم المحسوبة لبيتا ela,‏ العياري فهي على 
S, MT * , ۲۱۶ i‏ كها Da‏ النموذج عل ثياني وثلاثين مُشاهدة فصليّة. صغْ فرضيّة العدم والفرضيّة البديلة؛ اخشر 
فرضية العدم هذه US‏ فرضية بديلة من طرفين. 
(A)‏ شکل وفشر فترات ثقة بنسب ۸٩5‏ و AA‏ لبيتا باستخدام الأرقام الواردة في السّؤال ۷. 
(4) هل يتم اختبار الفرضيات على القيم الحقيقيّة للمعاملات (أي #) أم على قيمها القدرة (أي GË‏ ولماذا؟ 
AES‏ باستخذام ب افیوز؛ اختر واحدة من سلاسل الاسهم الا خحری من ۰ اللف 'capm.wk1*‏ وقم بتقدير بيتا نموذج تسعير الأصول 
الر أسالية هذا السهم. اختير فر x=‏ عیدم Js‏ في أن قيمة بيتا PIC‏ واحد. واختیر كذلك أن قيمة ألما الحقيقية 
(المقطع) هي صفرء ما هي استنتاحاتك؟ 


23 ge 


مزيد من التطوبر والتحليل لنموذج الانحدار ghill‏ الكلاسيكي 


Further Development and Analysis of the Classical Linear Regression Model 


ستتعلّم في هذا الفصل كيفية: 
ا إنشاء pe‏ بأكثر من تخر pia‏ واحد 


اختبار الفرضيّات التعددة باستخدام اختبار اف 


ديك مدى نجاح النموذج في ملاءمة البيانات 

صياغة الاتحدار المقيد 

اشنا لات الى عات الى TEN‏ الط ان 2 
باستخدام جير الصفوفات 

تقدیر نماذج الانحدار التعددة واختبار الفرضيات التعددة داخل افیوز 


إنشاء و ome gv qe‏ القاییس امو ضيعية. 





!.£ تعميم mà eal‏ البسيط إلى الا نحداز الخطي المتعدد 
CGeneralising the simple model to multiple linear regression )‏ 
تم في السابق استخدام نموذج على الشغل التالي: 

y > عدر + ين‎ +u t-12Z.,T (i.i) 
المتغتر التابع بالا عشاد عل‎ col Ra pen بتم‎ ai وهذا يعني‎ NUNT x AU alda تموذج‎ (E) تمثل المعادلة رقم‎ 
بأكثر من‎ Ju التابع‎ al أن النظرية الماليّة أو الفكرة التي نسعى لفحصها تُشير إلى أن‎ E 
الأصول الرأسيالية باستخدام معادلة‎ Em pibe) واخشارات على‎ k... إجراء تقدير‎ Aul! يمكن على سییل,‎ NP مستقل‎ p 
عل‎ fi” تفتر 78 مسقا وجود عامل واحد فد‎ Y CArbitrage Pricing Theory) اجصة‎ Lu التسعم‎ à; لكن نظر‎ CA.) tes على‎ 

عوائد الأسهم: ولتقديم نو قبح عن ذلك یمن آن نز عم آن ae‏ اد الا سهم "un‏ عل حاستها باه ad cli‏ غير المتوقعة ud‏ 


Yá 1 


12 الا قتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


(A)‏ التضخم. 
(Y)‏ الفروق في عوائد السندات قصيرة الأجل وعوائد السندات طويلة الأجل. 
)1( المخاطر الضمنة (Default Risks)‏ 
p 3 ams ol‏ مستقل و اج P" ll NL sali | ala J xU E d < ln‏ استخدام كل هی العوامل š all‏ 
الأربعة المقترحة في انحدارات متفصلت لكن عندما یکون لدينا أكثر من ATA‏ مفشر واحد في نفس الوقت في معادلة الانحدارء liga‏ 
يكون أكثر فائدة وأصح. وبالتالي فحص تأثير كل المتغيّرات المفسّرة معًا على المتغير الفسّر. 
من السهل جدا تعمیم النموذج البسيط إلى نموذج ie ene‏ على k‏ متغتر اتحداري (متغترات مستقلة). تصبح العادلة رقم 
C£)‏ کالتای: 


yr = PË, + Ex + ولا + برش +۰ + یلاو‎ L= 1,2,.. T (Y) 


وهکذا فان التخترات يعد مو J yav mt‏ مجموعة من 4-1 هتخیر Qu‏ يُعتقد أنها Pig‏ على cy‏ وأن القيم المقدرة 
للمعاملات ,8 8۰ ۰و8 ۰... :يق مد مقدار تأثير كل من هذه col All‏ المفسّرة على «. كبا Jas‏ تفسيرات العاملات قلیلا فى سياق 
الاتحدار التعدد: يُعرف الآن كل معامل بكونه معامل الاتحدار الجزثيء ویفشر على أنه يمثل التأثير الجزئي لتختر مقر معيّن على 
المتخبّر المفشّرء وذلك بعد تثبيت أو إلغاء تأثير كل المتخيّرات المفسّرة الأخرى. على سبيل الثال» يقيس دق تأثير x;‏ على y‏ وذلك بعد 
إزالة تأثيرات xao X‏ ...+ ويُمكن التعبير عن ذلك بعبارة أخرى بالقول: إن كل معامل يقيس متوسّط تغير المتغيّر التابع نتيجة 
nad‏ متخت مُستقل مُعيّن بمقدار وحدته وذلك بترك كل التفترات الستقلة الأخرى ثابتة عند قيمها المتوسّطة. 


Y‏ , £ الحد الثایت 
(The constant term)‏ 
في العادلة رقم (۲:۵) السابقة سیُلاحظ القراء الفطنین أنه تم ترقيم المتغيّرات الفسرة ... ,ود ,يد أي أن القائمة تيدأ ب × 
ولیس ب d ES f. E X4‏ الواقع x,‏ هب اد الثابت والدي يكل عادة بعمود تكون s alae ct‏ واحذًا Column of ) ise‏ 


m وبطول‎ Lones 


1 
t = g (£) 
1. 


وبالتالي فإن هناك ضمتیا مُتغير تفي بجانپ ,8 وهو متجه عمودي يع عناصره واحد صحیح: وحيث يُمثل عدد 
المشاهدات في العيّتة طول هذا الأخيرء لا يُكتب o‏ عادة في مُعادلة الانحدار؛ وذلك بنفس الطريقة التي يتم بها SUS‏ وحيدة من p‏ 
ووحدتين من q‏ عل النحو "29 + *p‏ وليس 2q'‏ + «1'. يُمثل رم العامل المرتبط ALL‏ الثابت (والذي كان LUE‏ » في الفصل 
السابق)ء لا يزال بالإمكان أن يشير هذا المعامل إلى المقطعء والذي يمكن أن à‏ على أنه القيمة المتوسّطة التي سيتخذها y‏ عندما 


JM iso Ras ER ات الق‎ P تيكل جي‎ 


مزيد من التطرير والتسليل dal EET pies‏ الكل سيكي Tis‏ 


ربا یگون ضروريا avi‏ تقديم تعر یف أدق ل k‏ آي Skal‏ التغم ات cË All‏ يعرّف k‏ طوال هذا الكتاب عل أنه لد 
"المتغترات المقسم ة' + أو all Ad‏ اث الا تحار ية d le‏ ذلك الیل «zi‏ ويعادل دلك ade‏ المعليات T aall‏ معادلة TUI‏ 
على وجه التحديد ليس من العقول تسمية الثابت za‏ مُفشّر؛ لأنه لا یف أي شیء ولانه يأخذ Bla‏ نفس القيمء ومع ذلك» سيتم 
استخدام هذا التعريف ل » لخرضی تسهيل e Add‏ 

يُمكن التعبير عن المعادلة رقم (۲۰8) بطريقة أكثر تراضا من خلال كتايتها في شكل مصفوفة: 
)££( ۲ + ترك د y‏ 


حيث: رمن الدرجة 1 Tx‏ 

T Xx k من الدر جة‎ X 

k x 1 هن الدرجة‎ 

T x 1 من الدرجة‎ tt 

يتمثل الاختلاف بين المعادلتين رقم (Yet)‏ و (4:4) في أن جيم الشاهدات S‏ مُتراصّة في LAJ oly aa‏ جميع 
المتغيّرات المفشّرة المختلفة مُكدّسة ممّاء بحيث يكون هناك عمود لكل واحد منهم في الصفوفة ب قد يبدو أن مثل هذا الترميز مُعقد 
دون داغ لکن في الواقع عادة ما یکون الترميز المصفوفي أقل حًا وأسهل استعیالا: Jes]‏ سبيل Jul‏ إذا كان ۸ يُساوي ۲ أي أن 
illa‏ تخر ین انحدارین؛ أحدهها هو اليد الثایت (أي ما dasla:‏ انحدار بسيط ثنائي المتغثر Cy, = @ + Bx, +u,‏ فمن المکن 


ii 


sas 
Ji] 1 x Hy 
Fz 1 42 ۳ us 
1 : l|: (o. £) 
YT 1 ۳ ur 
Tx1 Tx2 251 Txl1 


حيث يُمثل zu‏ أي عنصر الصفوفة ‏ المشاهدة الزمنيّة ز للمُتغيّر :» لاحظ أن المصفوفات المكتوية ببذه الطريقة هي 
مصفوفات متوائقة. أي بعبارة أخرى تعتير عمليات الضرب والجمع على المصفوفات في الجانب الأيمن للمُعادلة عمليات صحيحة. 

ad‏ العرض أعلاه الطريقة الاعتياديّة للتعبير عن المصغوفات في أدب الاقتصاد القیاسی للسلاسل الزمنيّة على الرغم من أن 
تر تیب الأدلة تختلف عن الأدلة المستخدمة في رياضيات جر المصقوفات )15 ورد في الفصل Y‏ من هذا الكتاب)ء في JUIFS‏ 
يُمثّل × العنصر في الصف ؛ والعمود زه وان كان الترميز المستخدم في متن هذا الكتاب عكس ذلك تمامًا. 


۳ كيف تحسب المعلمات (عناصر المتجه (B‏ في الحالة المعنّمة؟ 
How are the parameters (the elements of the ff vector)?‏ 
calculated in the generalised case?‏ ( 
تم سابقا تصغير جموع مربعات البواقي 582 بالنسبة ل ج و #» في إطار الاتحدار المتعدّد وبغية الحصول على القيم المقدرة 


للمعليات و ٠د‏ ... »بل يتم تصغير جموع مربعات البواقي بالسبة إلى حميع عناصر قر يمكن الآن تجميع البواقي في متجه کالاي: 


IET‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


ñ m| 2 C E) 


L=üü=[ ü = ür]|?|-4ülrüic--rül-Lü (V. š) 


ES. 
Mel 


OE) المعادلة رقم‎ ó أي بإجراء تعویضی‎ m acl ثنائي‎ Aoi MI حالة‎ T تخيدم‎ OUT باستخدام إجراء ماثل‎ 
عل القیم المقدرة‎ Jm Ll C ملحق هذا الفصبل‎ QD lal all من‎ z jail calla m لالإشارة ال‎ ñ دام‎ Wa T 


للمعاملات بواسطة عناصر التعبير التالي: 
ñ‏ 

= |z |= و‎ (Ac £) 
B. 


l‏ إذا أردنا التحقق من أبعاد الجانب الأيمن للمُعادلة رقم (At)‏ نلاحظ أا ستكون 1× # وهي الأبعاد cis gall‏ نظرًا إلى 
أن هناك k‏ معلمة يجب تقديرها ياستخدام صيغة Ë‏ 

لكن كيف تسب الأخطاء المعيارية للقي المقدّرة للمُعاملات؟ في السابق. لتقدير تبايّن الأخطاء 62 يتم استخدام مُقدّر يرمز 
dal]‏ ب *5: 


s = EE (4. £) 

يمل 2 — T‏ مقام المعادلة رقم CUE)‏ وهو عدد درجات الحريّة لنموذج الانحدار ثتائي تفر ( أي عدد الشاهدات ناقص 
اثنين)ء وینطیق ذلك أساسًا لأننا عملیا "سنا" مُشاهدتين عند تقدير معلمتي النموذج ( أي عند اشتقای اله لقيم القدرة لعو 68 في 
حال وجود أكثر من pue‏ واحد إلى جانب اخد الثابت وباستخدام الترمیز المصفرق. سرف يتم تعديل العادله رقم eE)‏ ۰ إل : 


(As)‏ = د ني 
حيث يُمثل R.‏ عدد المتغيّرات الانحدارية بها في ذلك الثابتء في هذه الحالة اسر نا" # مشاهدة بها ننا قمنا بتقدیر 1 محلمة من 
يترك k‏ - ۲ درجة حرّية؛ كما پمکن أيضًا أن بين (انظر مُلحق هذا الفصل) أن مصفوفة التباين والتغاير للمعليات هي: 


mar (ñ) = sx)" (#.AA) 


تُعطي حدود القطر الرئيس تباين العاملات في حين Ë‏ الحدود خارج القطر الرئيس التغاير بين القيم المقدّرة للمعلیات؛ 
وبالتالي فان تباين f‏ هو أول عنصر في القطر؛ تباين B;‏ هو GU‏ عنصر في القطر وتباين ,هو العنصر رقم k‏ في القطر: وهکذا يمكن 
ببساطة الحصول عل معاملات الأخطاء العيارية؛ وذلك بأخذ الجتور التربيعية لكل حد من حدود القطر الرئيس. 
UE, TNI‏ 

تم تقدير التموذج التالي الذي يمتوي على نلانة enl nma a‏ انحتار ,2 (بیا في ذلك الثابت) على مدى ur‏ عش ۶ مشاهدة: 


مزید من التطوير والتصليل لنموفح الانصدار EL PP‏ 


y = P, + وتو + يدوم‎ + tt (MT. E) 


وقد نم حساب البيانات التالية من iL‏ اللأصلية x‏ 


20 3.5 =10 —3. 
(KAJ = | 35 10 65 | y= | 22 | „Ūū = 10.96 
—10 65 ^43 (0.6 





حسبت تقديرات المعاملات و آخطاژها المعيارية. 


: 

P 20 35 -10] [-30 1.10 | | 
= lia - و‎ = | 5 1.0 ss. [22 | - ] ممه‎ (AY E) 

—10 6&5 43 0.6 19.HH 





يتطلب حساب الأخطاء العيارية مقدرًا ل 2ج: 


a ے‎ ESE T | 
s = کے‎ = 1 (EE 


تکون مصفوفة التباين والتغاير ل Ë‏ كالتالي: 


182 3.19 -—0.91 
(NX = 0.91 (XXI = | 349 09 592 ۲۱۵ š) 
—091 592 3.91 


تكون معاملات التباين على القطرء ويتم الحصول على الأخطاء المعيارية بأخذ الجذور التربيعيّة لكل من معاملات التباين: 


varlÊ,) = 1.82 SE(ñ,) = 135 OU E) 
var{ ğa) = 095 SE(f,) = 95 (VV. E) 
rar(Ës,) = 391 SE(ñs,) = 1.38 (YA. š) 


ستكون كتابة المعادلة القدرة كالتالي: 


p = 1.10 — 4.40 xz + 13.88 X3 
(135) (095) (1398) 


لحسن الحظ أنه من الناحية العملية تقوم كافة حزم برمجيات الاقتصاد القیاسی بتقدير قیم العاملات وأخطائها المعياريةء لكن 


(4A. E) 


من الواضح أنه m Jall je‏ س آين sda aj‏ العقديرات. 


E, E‏ اختبار الفر ضیات التعددة: اختبار اف 
(Testing multiple hypotheses: the F-test)‏ 
يُستخدم اختبار تي لاختبار الفرضيات الأحاديّة: أي الفرضيات التي تتضمّن معاملا واحذا لا غيرء لگن ماذا لو كان یتجه 
اهتيامنا نحو اختبار أكثر من معامل واحد في نفس الوقت؟ على سبيل المثال؛ ماذا لو آراد الباحث تحدید ما إذا كان من الممكن التقيد 


بأن كلا من قيمة Ba‏ و Bs‏ تساوي الوحدة: بحيث إن الزيادة في أي من المتغيّرين Xo‏ و Xs‏ من شأنه أن يسبّب ارتفاع ya‏ بمقدار وحدة 
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واحدة؛ يُعتير إطار اختبار تي غير ele‏ بيا فيه الكفاية للتعامل مع هذا الثوغ من اختبار culus a‏ ويُستخدم بدلا من ذلك إطار أكثر 
عموميّة يرتكز على اختبار إف e(Faest)‏ في إطار اختبار اف نحتاج إلى انحدارين يُعرفان بالانحدار غير ali‏ وبالانحدار المقيّد 
qom Unrestricted and the Restricted Regressions)‏ الا تحدار غير المقيد ذلك الانحدار الذي یشم فيه تحديد العامللات من البيانات 
دون قید» کہا تم بناژء في السابق: AT‏ الانحدار المقيّد فهو الانحدار الذي يتم فيه تقييد المعاملات: أي فرض قيود على بعض عناصر ip‏ 
وبالتالي: ولأسباب واضحة يُسمّى منهج اختبار إف لاختبار الفرضيات بالمربعات الصغرى المقيّدة. 

نُحدّد مجموع مُربعات البواقي لكل اتحدار ثم ثقارن" جموعی مُربعات البواقي في إحصاءة الاختبار تکون إحصاءة 
الاختبار إف لاختبار الفرضيات المتعدّدة للمعاملات القدرة کالاي: 


RRSS-URSS — T-k 
— y — الا شنت | ج‎ ne a * 
URSE m ءة الا تيار‎ ۱ (V Ë) 


حيث نستخدم الترميز التالي: 

ali مجموع مربعات البوآقي للانحدار غير‎ = URSS 

5 = مجموع مربعات البواقي للانحدار المقيد. 

m‏ = شلد القيود. 

T‏ = علد الشاهلدانت. 

# = عدد المتغيّرات الانحدارية في WC IPP‏ 

پعتر الیسط URSS‏ - 8855 آهم جزء تیب فهمه في إحصاءة الاختبار: ولفهم لاذا يرتكز الاختبار حول مُقارنة جموع 
مُربعات البواقي للانحدار غير المد والانحدار EA‏ نذكّر بأن عملية التقدير بالمربعات الصغرى العادية تضمّنت اختيار النموذج 
الذي يصغر مجموع مربعات البواقي دون فرض قیود. إذا كان مجموع مربعات البواقي: بعد فرض القيود على التموذج؛ ليس del‏ 
بكثير من مجموع مربعات البواقي للنموذح غير المقيدء فتخلص إلى أن البیانات تؤيد تلك القيود: من جهة أخرى إذا كان Fass‏ 
مربعات البواقي يزداد بشکل ملحوظ بعد فرض القيود نخلص إلى أن البيانات لا تؤيد تلك القیود وبالتالي يتبغي رَفْض الفرضية. 

كما يمكن القول آیضا إن URSS‏ < ۰855 ولكن في إطار مجموعة معينة من الظروف الجد قصوی؛ يتساوى GUE‏ جموع 
مربعات البواقي للنموذج Jali‏ بمثيله للنموذج غير المقيدء وسيكون ذلك فى حالة كان القيد موجودًا أصلا فى الييانات» بحيث لا 
يمكن في الحقيقة اعتباره قید (یمکن القول إن هذا القيد هو قيد 'غير مُلزم“ أي أنه لا حدث أي اختلاف في القیم القذرة للمعليات): 
على سييل الثال؛ إذا كانت فرضية العدم هي 1 = ول و 1 > وم «Ha:‏ فان URSS‏ = 8855 فقط في حالة كانت القيم المقدرة لمعامللات 


الانحدار غير المقيد هي 1 = رآ و 1 = و بطبيعة الال یعتبر وقوع مثل هذا الامر من غير الرجح للغاية على أرض الواقع. 


للتبيطظهء jas‏ عن الر موز السفلية الز منية» وللفترضی أن الاتحدار العام هو : 


۳ = Ë, + PB. x, + بل‎ x, بل‎ xy +u (Y Fj 


قر ییاه قن FR‏ والتسليل تنموذج الانسدار اخنطي EA cre!‏ 

وبأن القيد المراد اختباره هو: 1 = يثر + يم (من الناحية النظرية هناك فرضية تشم إلى أن هله الفرضية من شأتها أن تكرن 
ذات أغمية للدراسة)ء إن كان الانحدار غير اليد يتمثل في المعادلة رقم (Ye)‏ آعلاه فيا هو الانحدار المقيد؟ يمكن التعبير عن هذا 
الأخير على الحو التالي: 
(YY. š)‏ ۲ + پا B,‏ + ول BI y= P+ B; x; + Bs‏ 1 = یت + Bs‏ 

le الطريقة التي ینجز‎ ul cnl غلل‎ Cac داخل الانحدار؛ وبالتالي يفرش هذا اللأخير‎ (5 + ñ, = 1) القيد‎ donas 
ذلك فتتمثل في 2 153 وم أو يقر موضوع القيدء في المعادلة رقم (۲۲۰۶): على سبيل المثال:‎ 
fa + پم‎ > 1 = B, > 1- وت‎ (TT E) 

:)۲ ۲۰۸ ( قي المعادلة رقم‎ B, ومن ثم استبدال‎ 
y= بت‎ + B; x; + fs xs + (1 — Bs) x, + tt (TE E) 

n‏ المعادلة راقم aY (TR E)‏ الفسعة المسدة e did‏ ولكتها ليست بعد عل "PR‏ الطلم بة ليثم تقدير ها باستخدام 


AX É Ù ما تتطلب جزم الر تجيات أن یکو‎ sale يدير التموذج باستخدام المربعات الصغرق العادية‎ M لحي‎ JT da vm 


في الجانب الأيمن للمعادلة مضروبًا بمعامل واحد لا غير لذلك تحتاج إلى مُعالجة رياضية إضافيّة: نقوم Sf T‏ بتفكيك الأقواس حول 
f)‏ = 1(. 
(Yo, š)‏ با + X - Ba XA‏ + و B> x; + fa‏ + وت = y‏ 


بعد ذلك 2 كل الحدود ممّاء وذلك بالنسبة إلى كل ,6 ثم تُعيد ترتيب المعادلة: 
[y —x |) = B, + Box; fH (xs ratu (Y. š)‏ 


كما تحط علا بان كل TTA‏ غير h;‏ بمعامل (علی سبیل الال z,‏ في المعادلة (۲۵۰8)) توّل إلى الجائب الأيسر 
للمعادلة؛ afa = Jo,‏ مع iy‏ تثمثل المعادلة رقم CYCLE‏ الانسدار القید: و تلو عملیا بعد انشاء متغترين جديدين: و LP‏ ۳ و Q‏ 


P = y = x. el "LAS 


P= f + B; xy + وثر‎ Q + tt )۲۷ t) 

ما الذي سيحدث لو بد عن ذلك كان ls‏ هو موضع القید في المعادلة رقم (TTE)‏ ويناءً على ذلك يتم إزالة Ba‏ من المعادلة؟ 
على الرغم من أن المعادلة التي كانت ستقدّر مختلفة عن المعادلة رقم (۲۷۰۶) الا أن النموذجين (اللذين فرض عل کلیهیا نفس القيد) 
سيكون | نفس قيمة مجموع مربعات البواقي. 


F m E E m E E E F m B E 1 E F m m E E E m m Bd E 9 E mi E F m mp F E F m E E E om E m E 8 E F m E E E F F m ۱۲ E m mo b E Fm mp E F m m E 2 r F m mg E E F m m E E FF md E E mm E BE m md E E m و از و و‎ 8 mon PERESAN 
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تتبع إحصاءة الاختبار لحت فرضية العدم التوزيع إف الذي ندیه معلمتان من در جات الحرية (تذكر بأن التوژیع تي له معلمة 
واحدة من درجات الحرية تساوي AT - k‏ تكوت قيم معلیات در چات الحرية للاختبار اف على التوالى 72 وهو عدد القيود المفروقسة 
على النموذج (۸- (T‏ وهو يُساوي على التوالي عدد المشاهدات ناقص ade‏ المتغيّرات الانحدارية في الانحدار غير المقيّد S‏ تشیر 


أن ترتیب معليات در جات الرية مهم وأن القيمة الحرجة المناسبة تكون في العمود 7 وف الصف CT — k)‏ من جداول التوزيع إف. 


 , ١‏ , ؛ العلاقة بين التوزیعان اف و تي 
(The relationship between the t - and the F-distributions)‏ 

يمكن القول إن كل فرضية يمكن اختبارها باستخدام الاختبار تي يمكن أيضًا اختبارها باستخدام الاختبار اف؛ ولكن 
العكس ليس صحیخا: لذلك يمكن اختبار الفرضیات الأحادية التي تتضمّن معلمة واحدة باستخدام الاختبار قي أو الاختبار إف» 
لكن لا يمكن اختبار الفرضيات المتعددة إلا باستخدام الاختبار اف؛ عل سبيل الثال» نعتير الفرضية التالية: 


Hg: fh = (n5 
Hi: 7 = 0,5 


من المکن اختبار هذه الفرضية باستخدام الاختبار تي العتاد: 


B,-u.5 
SE(BS) 


= آحصاء الأ بار‎ (ECY AD 

أو يمكن اختبارها في Ab]‏ اختبار ف السايقء كيا تشر إلى أن الاختبارين يُعطيان [Bls‏ نفس التيجة: بيا أن التوزيع في يعشير 
iala alle‏ من التوزيع اف على سبيل JUAN‏ نعتر متغمّا Gl ete‏ يتبع التوزيع تي بدرجات > & T — k‏ ثم نقوم ¿axa ju‏ يعادل 
تربيع هذا الأخير حالة خياصة من التوزيع اف: 

Zš=F(1 T — k) us, 2-7 — k) 

وبالتالي فان تربيع متغيّر عشواني يتبع التوزيع ني بدرجات = T - k Š‏ هو يتبع أيضًا التوزيع اف بدرجات حرية ۱ و Tk‏ 
ps‏ هذه العلاقة بين التوزيع تي والتوزيع FT]‏ داشا قائمة؛ خيل ån‏ الأمئلة من الداول ال حصائية: وتأكد من ذلك للتوزيع 
اف قيم موجبة فقط وهو توزيع ليس بمتناظ لذلك لا تُرفض فرضيّة العدم إلا إذا فاقت إحصاءة الاختبار القيمة الحرجة اف 


بالرغم من أن هذا الاختبار يُعتبر اختباا ذا طرفين» أي أن رفض فرضية العدم حدث إذا كان در آکر أو أصغر معنویا من 5 , ۰. 


m خدید عدد القيود‎ 4,4 Y 
(Determining the number of restrictions, m) 
كيف يتم في كل حالة الحسم باليمة الناسبة ل ؟ بطريقة غير رسمیف يمكن اعتبار عدد القيود بأنه 'عدد علامات التساوي‎ 


داخل فرضيّة العدم"؛ لتعطى بعض الأمثلة على ذلك: 


الفر ية Ha‏ عيدد القيود m‏ 


) و‎ + B, = 2 


مزيد من التطوير والتصليل لنموذج الانصدار اطنطي الکلاسيکي 15 


1 > يم و1- = وم Y‏ 
O.F; = ۷‏ = بت و 0 = Y B,‏ 
قد نظن للوهلة الأولى أن عدد القيود في الخالة الأولى من هذه الحالات هو اثنان؛ في الواقم هناك قيد واحد يمتوي عل 
معلمتين: أما دد القيود في الحالتين المواليتين فهو واضح: وذلك لأبيا حتویان على فیدین؛ de‏ ثلاثة قيود على التوالي. 
"c‏ الثال الأحير من هذه الأمثلة الثلاث بأهمية خاصّة؛ إذا كان اللموذج هو: 
xa FÊ x + u (14. š)‏ جر + و2 y= f + B;‏ 
فإنه يتم اختبار فرضيّة العدم ل 
00> وم , Ba=0 Huh =l‏ 
باستخدام الإحصاءة اف للانحدارء وهی إحصاءة تختمر فرضيّة العدم المتمثلة في أن كل العاملات تساوي صغرًا ياستثناء 
معامل القطع: S‏ بسمی هذا الاختبار أحيانًا 'بالاختبار العافه": وذلك لأنه عندما لا يمحن رفض فرضية العدم فهذا يدل على أن كل 
col di‏ الستقلة غير قادرة على شرح تخترات Y‏ 
كبا تُشير إلى أن الشكل الذي تكون عليه الفرضيّة البديلة لكل الاختبارات التي تتضمّن أكثر من قيد واحد هو: 
0 وثر أو 0 2 وق :رل ار 0 ۶ بثر 
بعبارة أخرى يظهر الحرف و" في فرضية العدم؛ و "أو" في الفرضية البديلة بحيث يكفي أن يكون جزء فقط من فرضية العدم 
المشتركة خاطنًا uai‏ الفرضيّة العدم ككل . 


4,4,۳ الفرضيات التي لا يُمكن اختبارها بالاختبار إف أو بالاختبار تي 
(Hypotheses that cannot be tested with either an F- or a t -test)‏ 

باستخدام هذا الإطار ليس من المکن اختبار الفرضيات اللاخطية أو الفرضيات التي بها عمليّة ضرب. على سبيل الخال لا 
يمكن اختبار : 0 = Ho: Bafa‏ أو 1 = Hy BË‏ 
(ei‏ — 

تغترض أن الباحث يريد اختبار ما إذا كان العائد على سهم الشركة (y)‏ يُظهر حساسية الوحدة (Unit Sensitivity)‏ لعاملين 
(العامل xo‏ والعامل (xs‏ من بين ثلائة عوامل» كبا أجري الانحدار عل 4 ۱4 مُشاهدة شهريّة: يتمشل الانحدار في: 


y= f + fa xa + Ps xs + Pa x + u (Tec E) 


(A)‏ ما هي الاتحدارات المقيدة وغير المقيدة؟ 
(Y)‏ انجز الاختبار إذا كان حموعَئ مربّعات البواقي تُساوي pe‏ التوالي 477,١‏ و ۳۹۷,۲. 
تدل حساسيّة الوحدة للعوامل دند و يد بأن القيد يتمثل في مُساواة مُعاملات هذين المتغّرين بالوحدةء أي أن: 


و 1 - وق 1 = Hy];‏ 


۱5۰ الا قتعساد القياسى التمهيدي للبالية 


يكون الانحدار غير mw‏ السابق في العادلة رقم ( ۳۰۰۵ GT‏ لاشتقاق الانحدار القیّد فيجب ولا فرضی القید: 
y = B. T B. x; + fis xs + B, X, + u (Y c t)‏ بشم Ë, = 1 Lj‏ و 1 - f‏ 

بتعویض Bz‏ و fs‏ بقیمتهیا تحت فرضية العدم نتحصل عل: 
x, +u (T. Ë)‏ پگ + y= B, + xa + xg‏ 

بإغادة تر تيب المعادلة تتحصل علی: 
x = fA fo xq +u em, t‏ = وید y-‏ 

لتعرّف 2 ب ید - ينو y—‏ - 2 فيكون الانحدار اليد هو انحدار z‏ على ثابت وغل x,‏ 
z= f, +Ë, x, +u (TELE)‏ 

p"‏ المعادلة رقم (4:۲۰) السايقة صيغة إحصاءة الاختبار إف. بالنسبة إلى هذا التطبيق فان كل مُدخلات الصيغة متاحة: 
T = 144‏ 4 د بل 2 دون 4361 = RRSS‏ و 3972 = URSS‏ بتعويض هذه الدخلات فى الصيغة نتحصل عل قيمة إحصاءة 
الاختبار اف وهي 1,۸1 يجب مُقارنة هذه الإحصاءة ب Fin, T k)‏ التي تُساوي في هذه UUI‏ (۳)2,140. كا تُساوي القيم 
الحرجة š, ٠۷‏ عند المستوى Ze‏ و 4,۷۹ عند المستوى N‏ تتجاوز إحصاءة الاختبار بصفة واضحة القيم الحرجة عند كل من 
المستويات 8 و ZA‏ وبالثالي تُرفض فرضيّة العدم» وهكذا تخلص إلى أن القيد ليس میا من قِبّل البيانات. 

ستقوم الأقسام التالية الان بإعادة فحص تموذج MI quM)‏ أسمالية كمثال عن كيفيّة إجراء اختبارات الفرضيات 
المتعدّدة EL (Multiple Hypothesis Tests)‏ افیوز. 


٤ , ۵‏ عة من حرجات إفيوز لاختبار الفرضيّات التعددة 
(Sample EViews output for multiple hypothesis tests )‏ 
m‏ تعمیل ملف العمل s*eapmwkt'‏ الذي تم إنشاؤه في الفصل السابقء وللتذكير نقوم بإدراج التتائج مرّآة أخرى في الاسفل: 


Dependent Variabia: ERFORD 
Method: Least Squares 

Date: OT/02/13 Tirruc 10:55 

Sample (adjusted): zo02MO2 2013MO04 





مزيد من التطویر والتسليل PERI pie‏ احتطی 1a! ren‏ 


إذا ما قمنا بفحص الاختبار إف للانحدار فان ذلك يظهر أيضًا أن معامل ميل الاتحدار جد تلف معنویا عن الصفرء وهو 
ما يعادل في هذه الحالة GUE‏ نتيجة الاختبار تي للمعامل بیتا بيا أن هناك معامل ميل واحد فقط)ء وهكذا في هذا JEL‏ تساوي إحصاءة 
n‏ [ف مربم النسبة تي للمیل. 

لتفترض الآن أننا ند إجراء اختبار مُشترك يتمثل في أن كلا من معلمة المقطع ومعلمة الیل تُساوي .١‏ نود إجراء هذا 
الاخعار تماما كاختيار ge‏ معام و اعدا لا » لذلك حدد View Coefficient Diagnostics Wald Test — Coefficient‏ 
Restrictions. . .‏ نم انس à‏ الا طار الذي سو ف بخلهر : .C(2)=1 .C(1)=1‏ هناك HESSE ir oim‏ : السحهة اقلا و التسخه شه .x*‏ 
TE‏ تعدیل اتب رت اف للعينات ذات p‏ الطفیف؛ و یب استخدام هله له qne Aue‏ الاتحدار باستخدام عيبنة B Ve‏ 
(انظر الفصل (e‏ تُسفر كلا الاحصائیتین SE‏ على نفس النتانج: وتكون القيم a‏ في هذه JULI‏ مُتشابية e‏ يتمثل الاستنتاج في 
رفض فرضية العدم المشتركة 1 = Hofi‏ و 1 = يم رفضا قطعيًا. 


5 , 4 إجراء الانحدار التعدد داخل إفيوز باستخدام نموذج 
على نمط نظربة التسعير بالر اجحة 
Multiple regression in EViews using an APT-style model)‏ ( 

في جوهر نظرية التسعير بالراجحة سوف يفحص الثال التالي الانحدارات التي تسعی إلى تحديد ما إذا يُمكن تفسير العوائد 
الشهرية للسهم مايكروسوفت بالرجوع إلى التغيّرات غير التوقعة لمجموعة من متغيّرات الاقتصاد الكل والمتغيّرات الماليّة. لذلك 
اتح ملف عمل جديد داخل افیوز: وقم بتخزين البيانات» تُشير إلى أن هناك ۲۵4 مُشاهدة شهرية في الملف "هه تيدأ من 
مارس ۱۹۸۲ وتتتهي d‏ أبريل ۳ ۲ هناك Nue‏ ثلاث عشرة سلسلة؛ إضافة إلى عمود التو ار یخ: تكون السلاسل داخيل — 
إكسل کالاتي: سعر سهم مايكروسوفته قيمة مؤشر 500 SEP‏ مؤشر أسعار المستهلكين؛ مؤشر الانتاج الصناعي: عوائد أذون 
المنزانة للاستحقاقات التالية: ثلاثة أشهره ستة أشهرء سنة واحدة: ثلاث سنوات» مس سنواته وعشر سنوات» عرض التقود 
'بمفهومه الضيق سلسلة الائتمان الاستهلاكي» وسلسلة افامش الدائن؛ یعرف هذا الأخير بأنه الفارق بين مُتوسط العوائد 
فسات كم ةه و aaas‏ سندات BAA Aiunt‏ 

قم باستيراد البیانات من ملف إكسلء ثم احفظ ملف العمل التاتج عن ذلك تحت اسم macro awfl‏ 

تحمثل الرحلة الأول في توليد مجموعة من الت لتغيرات او الفروق لكل متغرّر من المتغرات» وذلك لان نظريّة التسعير بالمراجحة 
pr‏ أنه يمكن تفسير عوائد الاسهم بالرجوع إلى اشرات غم التوفعة للمتغترات الاقتصادية الكلية بدلا من مُستوياتهاء كا 
يُمكن تعريف القيمة غير المتوقعة بأنبا الفارق بين القيمة الفعلية (الحقيقية) lt ila‏ ننس VAR. en‏ 


= 
= 


m ro Wa ssh od - Heus J k.‏ تساوى قبمتة 


yaY‏ الا قتعساد القياسى التمهيدي للبالية 


الحاليةء إذا كان الأمر كذلك فان كامل تغیر المتغيّر من فترة إلى أخرى يُمثل التغيّر غير المتوقع (يرجع ذلك إلى أنه يُفترض أن 
المستثمرين لا يتوقعون اي تفش F9‏ 
k ne‏ المتشترات |ë‏ هو موضح 3 bal c uL. Jl‏ عل Genr‏ ثم آدخل ما یل ي ال طاز "Enter Equation’‏ 
dspread — baa aaa spread — baa aaa spread(—1)‏ 
نم كور هذء الخطرات لإجراء كل التصويلات التالية: 


dcredit = consumer credit — consumer credit(—1) 
dprod = industrial production — industrial production(-—1) 
rmsoft = 100 + dlog(microsoft) 


rsandp = 1040 + dlog(sandp]) 


dmoney = mimoney supply — mimoney supply(—1) 


inflation — 100 + dlog(cpi) 
term = ustbiüy- ustb3m 
نحتاج بعد ذلك إلى تطبيق المزيد من التحويلات على بعض السلاسل المحولةء لذلك 5$ النطوات‎ LOK ثم تضغط على‎ 
المذكورة سابقا لإنشاء:‎ 


dinflation — inflation - inflation(—1) 


musth3m = ustb3m/12 
rterm = term - term(—1) 
ermsoft — rmsoft- musth3m 
ersandp = rsandp - ۷ 
تسب آخر سلسلتين من هذه السلاسل فائض عوائد السهم وفائض عوائد المؤشر.‎ 
اكتب‎ .msoftreg! بتسمية الخائن‎ ei Ohject/New Ohbject/Equation یمکتا الان إجراء الا تحدار : لذلك انقر قوق‎ 
المتغعرات التالية في نافذة تر صیف العادلة:‎ 
DMONEY DSPREAD RTERM ERMSOFT C ERSANDP DPROD DCREDIT DINFLATION 


e‏ استخدم المربعات الصّغرى على كامل فترة العينة سوف يظهر جدول النتائج على النحو الثالي: 


(Y)‏ سباك سؤال يثير الاهتيام qoe‏ في معرفة ما إذا كان بنبغي حساب الفروق عل مستوی ali‏ ات أو على لوغاربتم التغترات: في الطريقة الأولى تحصل عل 
التغيّرات الطلقة eol Saca‏ أما الطريقة الثانية قتودي إلى تغيّرات نسبية؛ يككون الفيار بين الطریفتین في الأساس k‏ عمليّاء يتر في مثالتا هذا اختيار 


الطريقة الا ول باستكناء سلاسل أسعار الأسهم والائتيان الااستهلاگي. 


yot 


مزید من التطوير والتسليل لنموفح aed‏ الخطي e AEN‏ 


Dependent Variable: ERMSOFT 


Method: Least Squares 


Date: 07/02/13 Time: 12:23 


Sample (adjusted) 1956MD5 2013M04 


Irchucied observations: 324 after adiastmesnts 





20.151409 
1.36044B 
= 1.425779 
اھ‎ 05E-05 
2, 0508910 
—ü.011087 
5.366620 
4,315813 


Std. error 


0.904787 
0.156615 
13244807 
T.64E-05 
2.185209 
0.035175 
6.813015 
2.515179 


-ü167342 
5.586502 
= 1.076453 
—0.5304 86 
1.386401 
—0.315184 
0.776207 
1.715907 


-0.311466 
14.065871 
ET aT 
B 032318 
T.976228 
2.165384 


Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike infe criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn Gritar. 
Durbin-Watson stat 





لشخصص بعض الدقائق لفحص التتائج الرئيسة للانحدارء أي متغيّر من بين هذه المنغيّرات له تأثير معنوي إحصائيًا عل 
فائض عوائد مايكروسوفت؟ باستخدام معرفتك لتأثيرات البيئة المالية والاقتصاد الكل على عوائد السهم اقحص ما إذا كانت 

تأخذ إحصاءة الاختبار إف القيمة ۱۱,۷۷ نذكر أن هذه الإحصاءة تختر فرضيّة العدم التمثلة في أن كل معليات الیل 
هناك عدد من القیم المقدرة للمعليات التي لا تختلف U yaa‏ عن صفرء وهي عل وجه التحديد المتغيّرات 0۳8۵۲ .DCREDIT‏ 
DMONEY .DINFLATION‏ و Upeo LDSPREAD‏ الآن نختر فرضية العدم المتمثلة ف أن معليات هذه USM‏ الس تساوي 
i ius‏ صفرًاء وذلك باستخدام الاختبار Les]‏ لا ختبار ذلك نقوم View/Coefficient Diagnostics/Wald Test- Coefficient , le. JL‏ 
ds Restrictions...‏ الإطار الذي سوا ف اكتب ۱3۱ 4۱ C(7)20 ON CCSD‏ وانقر على &e laa | = OK‏ 
الا از اب Eli‏ عن ذلك F(5,316) eis‏ سا 4j‏ پر جت 9 لود YY š‏ مشاهدة aul‏ لالاستخدام وتاي معليات للتقدیر ۴ 
الاتحدار غير المقيّد تکون قيمة الاحصاءة اف ۰,۸۵۳ وبقيمة بي تساوي ۰,۵۱ مما يشير إلى أنه لا يُمكن رفض فرضيّة العدم؛ 
تكون معلمة RTERM‏ معنو ید عند المستوى eL t‏ ولذلك لا درج هذه العلمة في الاختبار إف. ویتم الاحتفاظ بالمتغير. 


الانحدار المتدرج 
(Stepwise regression)‏ 
يتوفر داخل إفيوز إجراء یعرف باسم الانحدار المتدرّج؛ يُعتبر الانحدار المتدرج إجراء انتقاء أوتومائيكيّ للمتغترات والذي يقوم 


باختيار المتغبّرات المفسّرة الأكثر 'أهمّية' (والتي تُعرّف بطرق شتلفة) سويًا من بين جموعة مُعيّة من al Sah‏ كبا شير إلى أن هناك عدة 


۳-1 الأقتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


أساليب ختلقة للانحدار التدرج ؛أسطها هي الطريقة الا مامية أحادية الا (Unidirectional Forwards Method) el‏ تيدأ هذه اللأخيرة بحذف 
A al‏ من الانحدار (أو أننا نترك في الاتحدار فقط المتغيرات التي داثا يجدها الباحث لازمة)ء ثم تختار أولا للتغيّر الذي له أصغر قيمة ي 
(أي أكبر نسبة (J‏ بعد ذلك نُضيف إلى النموذج متشْيرًا GU‏ يكون له ثاني أصغر قيمة بي إذا ما آضفناه إلى SM‏ الأرلء وهكذا دواليك» 
يستمر هذا الإجراء إلى حين تكون القيمة بي الأصغر الموالية: مُقارنة بقيم بي للمتغيّرات التي سبق إدراجهاء أكبر من قيمة العتبة ( Threshold‏ 
¿(Value‏ يتوقف الختيار المتغيّرات مع عدم وجود مزيد من المتغيّرات التي یمکن to‏ في النموذج. 

LN 7 8 d ۳ ۱ -- È 2 9 uH E ١ ak 

MS تعترانت عوائد‎ r IF d المتشترات»‎ FER ¿fa ur اوتوماتكيا باختيار‎ pre T لا جر ام الاتخذار المتدرجء‎ 
ثى بعد‎ Msoftstepwise بتسمية المعادلة‎ M: „Equation على الخيار الافتراضی‎ Jl ثم‎ Object/New Object انقر فرق‎ idi pu g مايكر‎ 
STEPLS—Stepwise Least J| LS — Least Squares (NLS and ARMA) pais قم‎ "Estimation settings/Method* الا طار‎ d ذلك‎ 
: أذخل‎ "Dependent variable followed by list of always included regressors' dla. الا طاز الذي‎ Je! à نم‎ Squares 

ERMSOFT C 

يدل ذلك عل أن فائض العوائد على السهم مايكروسوفت سیکون التغیر التابع؛ وأن الانحدار سيتضمن la‏ مقطعًاء آما إذا 
كان للباحث فكرة مُسبقة قوية بخصوص وجوب إدراج متغير مقسر مُعيّن في الانحدار فإنه يجب إدراج هذا الأخير قي الإطار الأول. 
Gl‏ الآن اکب ف الاطار الثاني List of search regressors"‏ قائمة كل cul all‏ المفسرة المستخدمة آعلاه: ERSANDP DPROD‏ 
CREDIT DINFLATION DMONEY DSPREAD RTERM‏ سوف تبدو لك النافذة كيا في لقطة الشاشة رقم ١(‏ , 4). 


Er own نیت‎ mao 
Licini bend wd ake Feline Ey kar ol aka ê لتعتسلتدط؟‎ rtr Eî š 


derana y dues! ris=rrmi‏ كوأ ةلك prod docet‏ هدك 





id‏ الشباشة رقم ١١‏ , ؛ ؛ نافدة تقدير ses‏ الإجراء للتدرج 


بالنقر فوق علامة التیویب "Options!‏ نتحصل على عدد من الطرق لإجراء الانحدار كا هو (PORA‏ لقطة الشاشة رقم 
Y)‏ 6): على سبيل المثال» سوف تبدأ الطريقة Forwards’‏ بقائمة المتغيرات الانحدارية اللازمة (في هذه الحالة المقطع فقط)» وبالتتابع 


نُضيف إليها ica‏ ات أخرى. في حين Ls‏ طريقة "Backwards‏ بإدراج كل التغیرات؛ ثم بالتتابع حذف c ica‏ من الانحداره يتمثل 


iaa cre! والتسليل لنموذج الا تسار اخنطي‎ FR Qe يك‎ ya 


المعيار الافتراضي في إدراج المتغيّرات التي لديا القيمة بي أقل من ۵ , ٠٠‏ لكن يبدو أن هذه القيمة مُرتفعة ومن المحتمل أن يؤدي ذلك 
إلى إدراج متغیرات غير معنوية 1225 لذلك قم بتعديل هذه القيمة إلى 7 , ٠‏ ثم انقر فوق OK‏ لرؤية النتائج. 














Humbe ef regatto 
bo zelect 


























وكيا يتين فقد تم إدراج المتغيّرات فائض عوائد السوقء اغیکل الزمني والتضخم غير المتوقع؛ في حين تم حذف المتغيّرات: 
عر فى النقو ده اشامش الاقتراضيء والائتات. 


181 الاقتصاد الفياسى التمهيدي للبالية 


ک) انتقد المتزمتون إحصائيًا بشدة الإجراءات المتدرجة: أحيانًا يزعم هؤلاء أساسًا أنه لا يأو جد أفضل من الإجراءات الآلية 
للتثقيب في البياتات: لا سییا إذا كانت لدينا قائمة طويلة من المتغيّرات الرشحت وكذلك إذا كانت النتائج من "رحلة Ua‏ عوضًا 
عن نظرية ماليّة متينة مُسبقة» بصفة أدق تدل الطبيعة التكرارية لعملية اختيار ell‏ أن حجم الاختبارات على العلیات المرتبطة 
بالمتغّرات في النموذج i‏ لن O S‏ | اسمية )70 على سبيل المثال) كا هو الال عند تقدير تموذج واحدء وهكذا ap‏ في 
الحقيقة ينبفي تعديل القيم بي للاختيارات على معليات الانحدار النهائي حتى تأخذ في الاعتبار أن النتائج من إجراء تسلسلي؛ عل 
الرغم من أن الحرم الإحصائية مثل إفيوز عادة لا تحتوي على مثل هذه القيم. 


١‏ ملاحظه عن ححم العينة ونظرية القار به 
(A note on sample sizes and asymptotic theory )‏ 

k: la es Ji gs Liu‏ = من قبل دين التعامل ë‏ الا قتعصاد القیاسیی: I‏ "ا E‏ جم A adl‏ آلناسب لتقدير 
النموذج؟': بالرغم من أنه ليس هناك إجاية قطعية على هذا السؤال الا أنه تجدر الاشارة إلى أن معظم إجراءات الاختبار في الاقتصاد 
القياسى تعتمد على نظرية المقاربة؛ وهذا يعني tl‏ من الناحية النظرية نعتمد التتانج اذا كان هناك عدد ola Y‏ من الشاهدات. "da M‏ 
لا يمكن آبدا أن يكون العدد اللامتناهي من المشاهدات متاخاء ولحسن الحظ لسنا بحاجة إلى هذا العدد للاستشهاد بنظرية المقاربة: 
هذا ريمكن d eab]‏ على تقر یبا (Approximation)‏ للسلوك (Asymptotic Behaviour) — Ui‏ الأحصاءات الاختبار باستخدام 
العیتات المتتاهية (Finite Samples)‏ شريطة أن تكون كبيرة با فيه US‏ عمومًا یب استخدام أكثر عدد تمكن من الشاهدات e)‏ 
ذلك في أنه p‏ لكل باحث ae‏ من البيانات يتم من خلاضا تقدير قيم المعليات؛ والاستدلال على نظيراتها الحتملة للمجتمعء لکن 
قد d ss e ex T ine hau‏ قریبه من القيم eA imme adl‏ وذلك سيب ls‏ المعاينة (Sampling Error)‏ حتي لو = 
سحب مفردات العيّئة عشو ایب من المجتمع فان بعض العيّنات ستكون أكثر قثیلا لسلوك المجتمع من غيرهاء وذلك يرجم ls‏ إلى أن 
"الصدفة تقرّر أحيانًا ما سيحدث" يتم تصغير خطأ المعاينة بزيادة حجم العیلة. حيث إنه كلما زاد حجم العينة كلما قل احتيال أن تكون 


البيانات السحوبة غير AEE‏ للمجتمع. 


Ev‏ التنقیب في البيانات والححم الحقيقي لالاختبار 
(Data mining and the true size of the test)‏ 
S‏ بأن احتيال رفض فرضية عدم صحيحة يُعادل حجم الاختباره والذي يرمز إليه ب :© كيا تنجم إمكانية رفض فرضية 
منطقة الرفض أحيانًا عن طريق الصدفة لا غير ونتيجة لذلك فإنه سيكون من الممكن داثًا تقريبًا العنور على علاقات معنوية بين 
المتغيرات إذا ما تم فحص عدد كاف من المتغترات. لنفترضی على سبيل ell‏ أنه وبشكل منفصل تم تو ليد xa‏ تابع Yr‏ وعشرين 


Le de التي نسعی إلى‎ l إضافة المترحمين: يدل هذا التعير على تبرية لیس ها رؤية ميقة لا سیحدت. وتتناقض مم فرضية‎ CY) 
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متغيرًا مُفَسْرًا Nap‏ ... ,مرول (ياستثناء الحد الثابت) كمتغئرات عشوائية مُستقلة تتبع التوزيع الطبيعي: يتم إِذا وبصورة منفصلة انحدار 
برعل كل متغيّر من اللتقيّرات المفسّرة العشرينء إضافة إلى ثابت» تفحصی بعد ذلك معنوية كل متختّر مفثّر في الانحدارات» في حال 
تكرار هذه التجربة أو عدة مرات فإنه في المتوسط تتحصل عل انحدار من بين الانحدارات العشرين بمعامل ميل معتوي عند الستوی 
٥‏ وذلك ف كل S k ë‏ يترتب عن ذلك أنه إذا تم استخدام عدد كاف من المتغيّرات المفسّرة في كل انحداره فسيكون هناك متغير 
واحد أو أكثر معنوي» وذلك عن طريق الصدفة وحدهاء بشكل أكثر تحدیدا: يمكن القول إنه إِذا تم استخدام حجم احتبار مساو ل 
Za‏ فقي المتوسط نتحصّل على انحدار لكل [100/0) انحدار يكون له معامل ميل معنوي عن طريق الصدفة وحدها. 

تعرف عملية تجريب العديد من col il‏ في الانحدار دون استناد اختيار المتغبّرات المرشحة إلى نظرية ماليّة أو اقتصادية پاسم 
'التنقيب في البيانات“ أو 'تجريب البیانات" ¿(Data Snooping)‏ تتمثل النتيجة في مثل هذه الحالات في أن مُستوى العنوية الحقيقي 
يكون أكبر بكثير من مُستوى العنوية الاسمي المفترضء لنفترض على سبيل المثال آننا قمنا بعشرين انحدارًا مُفصلا؛ منها ثلاثة تحتوي 
على عير انحداري معتوي» وبآن مُستوى المعنوية الاسمي هو ٠١‏ سیکون مُستوى المعنوية الحقيقي إذا أعلى بكثير من ذلك (عل 
سبيل المثال ۲۵:): لذلك إذا لم بُظهر الباحث سوى نتائج الانحدار التي تحتوي على الثلاث مُعادلات الأخيرة ونص على أنها معنوية 
عند المستوى Zo‏ فهذا من شأنه أن يُؤدي إلى استحاجات غير مُناسبة بخصوص أهمية المتشيّرات. 

فضلا عن ضمان اختيار امترات المرشحة للادراج في النموذج على أساس نظريّة ماليّة أو اقتصادیّف هناك طريقة آخری 
لتجئب التنقیب في البيانات esi‏ في فحص الأداء ig psi‏ للنموذج علی مجموعة من البيانات خارج العيّة (Out-of-sample)‏ (انظر 
الفصل CA‏ تتمثل الفكرة أساسًا في عدم استخدام جزء من البيانات عند تقدير النموذج والاحتفاظ به لاختبار النموذجء JENS‏ 
العلاقة المشاهدة في فترة التقدير نتيجة بحتة للتنقيب في البیانات؛ وبالتالي فهي علاقة زائفةه ومن غير المرجّح أن تتكرر لفترة حارج 
العيئة. لذلك من الرخح آن تکون النياذج التي هي نتاج للتنقيب في البيانات تیانج رديئة العناسب: وتقدم تنبؤات غير دقيقة لفترة 
خار = العينة. 


E.A‏ إحصاءات جودة التوفيق 


LGoodness of fit statistics) 


R? معامل التحديد‎ AN 
الاتحدار للبيانات؛ بعيارة أخرى: من المستحسن أن يكون‎ mie iac M لدینا بعض المقاييس عن مدى‎ ip من المحيل أن‎ 
المتشتر‎ à التفترات‎ LL p ol a pall على المتشكرات‎ TI الذي‎ zipel ne Tx" أي‎ A لدينا إجابة عن الؤال التاي:‎ 
هناك كميات تعرف بإحصاءات جودة التوفیق: وهي كميات تختير مدى نجاح دالة انحدار العيّنة في مُلاءمة البيانات» أي‎ e 9 التابع‎ 
خط الانحدار الجهز من كافة البيانات 'ممتمعة'؛ كبا نشم إلى أنه من غير الممكن القول بمدى توافق دالة انحدار العينة‎ "I TT 

مع دالة انحدار الجتمع: أي كيف يُقارن النموذج المقدّر بالعلاقة الحقيقيّة بين المتغيّر ات با أن هذه الأخيرة غير معروفة مطلقا. 
لكن ما هي المقاييس التي يُمكن أن edd‏ كمُرشحات مقبولة لأن تكون إحصاءات Ted as L‏ تکمن الإجابة الأولى عن 
هذا السؤال في إلقاء نظرة عل مجموع مُربعات البواقي» E‏ أن طريقة المربعات الصغرى العادية تقوم باختبار القيم المقدّرة 


ra wt القياسي التمهيدي‎ 3Àuaz الا‎ 18A 


للمعاملات التي pias‏ هذا الجموع وبالتالي كلها كانت قيمة مجموع مُربعات البواقي أقل كلها كان النموذج المجهّز للبيانات أفضل؛ 
يُمكن بالتأكيد اعتبار جموع مُربعات البواقي كإحدى الامکانیات. إلا أن القيمة الققصوى لهذا الأخير غير محدودة (بشكل أدق a£‏ 
المجموع الكل للمربعات (Total Sum of Squares)‏ القيمة القصوى لجموع مربعات البواقيء انظر أدناه)» أي آنه يمكن أن يأخدذ أي 
قيمة (غير سالبة)» لذلك وعل سبيل JUM‏ إذا كانت قيمة جموع مربعات البواقي في إطار طريقة التقدير بالمربعات الصغرى العادية 
مُساوية ل 5 ,۰۱۳۱۰ فیاذا يعنى ذلك حقيقة؟ وبالتال سوف يكون من الصعب جذا معرفة ما إذا كان خط الانحدار المجهّز قريبًا من 
البيانات أم لا بمُجرد النظر إلى هذه القيمة وحدهاء S‏ نذکر أن قيمة مجموع مُربعات البواقي تعتمد إلى حد كبر على مقياس التغتر 
التابع» وبالتالي توجد طريقة للتقليص من مجموع مُربعات البواقي» بشكل غير مج من خلال iua‏ كل المشاهدات ب ۲۱۰۳ 

عادة ما نستخدم في الواقع نسخة Pas‏ لجموع مُربعات البواقيء تعرف إحصاءة جودة التوفيق الأكثر شيوعًا ب R?‏ هناك 
طريقة لتعريف 82 بالقول إنه مساو لمربع معامل الارتباط بين بزو 9 أي أنه مربع الارتباط بين قیم المتغيّر التابع والقيم المقابلة ها 
المجهرة من النموذج؛ بحكم تعريفه يجب أن بقع معامل الارتباط بين -۱ و +۱ بها أن 82 المعرّف بهذ الطريقة هو مريع معامل 
الارتباط؛ فیجب أن يقع بين ۰ و ۰۱ إذا كان الارتياط مُرتفعا فان النموذح يناسب البيانات بشكل حِيّدء في حن إذا كان الارتباط 
ضعیفا (قريبًا من الصفر) فان النموذج لا پوفر تناسبًا جیذا للبيانات. 

هناك تعریف آخر ل 8 یقتضی النظر فیبا اول النموذج تفسيره؛ في الواقع ما محاول النموذح فعله هو شرح تغترية y‏ حول 
قيمتها المتوسطة ۲. تعمل هذه الکمية تز التى تعرف شديدًا بالوسط غير الشرطی ل (Unconditional Mean) y‏ كنقطة مر جعیت 
وذلك لانه إذا ل يكن للباحث تموذج yd‏ فإنه لن يفعل أسوأ من انحدار y‏ عل ثابت فقط في الحقيقة تكون قيمة المعامل المقدرة Em‏ 
الانحدار وسط y‏ لذلك من خلال الانحدار: 


YF = Gi + u (Ya. s) 

ستكون قيمة العامل المقدرة م هي وسط ر أي تز هذا ویعرف التغیر الكل لكل مُشاهدات المتغيّر التابع حول قيمته 
المتوسطة بالجموع الكلي للمربعات؛ والذي يقدّم IS‏ 
T$S = Y.04 — y) (81)‏ 

يمكن تقسيم المجموع الكل للمُربعات CTS)‏ إلى جزاین: الجزء الذي ثم تفسيره بالنموذج (ويعرف بمجموع المربعات 
المعسرة (Explained Sum of Squares, ESS)‏ والجزء الذي لم يقدر النموذج علی fem b paii‏ مر بعات البواقى): 


TSS = ESS + RSS (YY. š) 


Pei -yY zx = yy + Ft üF (TA E) 


كما نذكر بأنه يُمكن التعبير عن يجموع مربعات البواقي كالتالي: 
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وذلك لأن الباقي للمشاهدة + يعرف بأنه الفارق بين القيمة الفعلية والقيمة SJAA‏ هذه المشاهدة کا تدم احصاءة جر دة 
التوفيق كنسبة مجموع المربعات nal‏ ة إلى الجموع JSN‏ للمربعات: 


ESS 
1۳ = = (Y A.) 


لکن lp‏ أن TSS = ESS + RSS‏ فمن الممكن کتابة: 


z ESS _ TSS-RSS و‎ _ RSS 
TSS TSS l= tss (ii) 
Fi 
. 
e e 
. ° ° 
° ° L 
° 9 





الشكل رقم (4:,۱ 0 = 82 مين بخط مُقدر طح أي معامل ميل صفري. 


يجب آن ینعصر R?‏ دائيًا بين صفر وواحد (بشرط وجود حد ثابت فى الانحدار)؛ ويُعتير هذا بدیپیا من خلال تفسير ارتباط 


1 * 5 ۲ š 2T ha 3 T r 
لكن لتقديم تفسير آخر ل *8 نستعرضي الالتين القصويين التاليتين:‎ ael المذكور‎ Rš 
ESS 


2 _ - lel IOT = al EE Toc 
R = TEE ü qb ESS = Ü T: R55 = T55 


Í _ ESS _ Ë wa _ 1 E s __ am بای‎ 
82 = mg 1 Jul, RSS=0 أي‎ ESS = TSS 


في الحالة الأولى لم ینجح النموذج في تفسير أي y CET‏ حول قيمتها المتوسطة؛ وبالتالي Mesh‏ ی مجموع مريعات البواقي 
مع المجموع الکلي للمربعات. هذا من شأنه أن تحدت فقط في صورة كانت القيم المقدرة لكل المعاملات مساوية ALE‏ لصضر» أما في 
الحالة الثانية op‏ النموذج فشر كامل تغيرية y‏ حول قيمتها التوسطة. ويدل ذلك de‏ أن p ae‏ مربعات البواقي سيكون صفرّا؛ 


15 الاقتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


يدث ذلك في حالة كانت جميع نقاط المشاهدات تقع GU‏ عل الخط المجهزء بطبيعة الحالء أي من هاتين الخحالتين القصويين غتملة 
ue‏ ولکن ذلك من شأنه أن يُظهر أن R?‏ مقيد QU‏ يقع بين صفر وواحد وبأن أعلى قيمة ل 82 تدل. مع اقتراض بقاء الأشياء 
الأخرى على حافا: على أن التموذج هو الأنسب للبيانات خلاصة القول: تتمثل الطريقة الأسهل (طريقة مبسطة كا هو موضح 
أدناه) لعرفة ما إذا كان خط الانحدار يُناسب البيانات بشكل جيد أم لا في النظر إلى قيمة ۰82 تشیر قيمة R?‏ القريبة من ۱ إلى أن 
النموذج mis‏ تقريبًا كل تغيرات المتغيّر التابع عن قيمته التوسطة: في حين تشیر قيمة R2‏ القريبة من الصفر إلى أن النموذج یناسپ 
البيانات بشكل رديي»: e S‏ الأشكال رقم (۱ , 4) و(۲, E‏ سياق الانحدار البسيط ثنائي المتغيرات هاتان الحالتان القصويان 


حيث إن 0 = 82 و 1 = „R?‏ 





الشكل رقم )1,0( 1 = 82 عندما تقع كل تقاط الييانات تمامًا على الخط „Aal‏ 


ELA, ۲‏ المشاكل المصادفة عند اعتبار R?‏ مقياسًا لمودة التوفيق 
(Problems with R? as a goodness of fit measure)‏ 
يُعتبر 82 سهل الحسابه بديبي الفهم ويوفر مؤشرًا le‏ عن ملاءمة النموذج للبيانات» ومع ذلك هناك العديد من المشاكل 
التي تعترضنا عند اعتبار R?‏ مقياسًا لجودة التوفيق: 
(A)‏ یعرف ۸ من حيث اتف حول وسطر e‏ وبالتالي إذا أعدنا ضيط مُتغيّرات النموذج (إعادة ترتيبه) وتغيّر All‏ التابعء فان 
R‏ سیتفیر حتى لو كان النموذج الثاني هو جرد ترتيب بسيط للنموذج الأول وبنفس مجموع مربعات البواقي: ليس من 
العقول إذا مقارنة قيمة 82 لنباذج مختلفة من حیث col Al‏ التابعة. 
(Y)‏ لا تنخفض قيمة 82 أبذا إذا تمت إضافة المزيد من التغترات الانحدارية إلى الاتحدارء على سييل المثال تعتير النموذجين 
NNI‏ 
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Hox. + xou (EIE)‏ + رتم = برالاتحدار الأول: 


‘all jm ly = fh + Ë X; + دول‎ + Ë x, + u ) ۶۲۶ ( 


P Ja‏ فيالنموفج ۲ عن , مثیله في النموذج ۰۱ كرا یتساوی RT‏ في النموذج ۲ مع مثیله رد او int‏ نت 
القيمة a aiii‏ معام التعتر . الجديد تساوي GU‏ صفرّاء أي أن 0 = يقن ؛ lus‏ ؛ سيكون ,وق داتيًا حلفا عن الصفر: حتی وإن لم یخن 
معنويّاء وبالتالي من الناحية العملية يرتفع la R?‏ كلها تمت إضافة المزيد من المتغيرات إلى اللموذح تبعل هذه الميزة ل RE‏ من 
الستحیل أساسًا استخدامه كعامل محدد لمعرفة ما إذا كان ينبغي إدراج متغيّر معين في النموذج أم لا. 
(۳) يمكن ل 9۶ أن Ús dal‏ تساري أو تفوق 4, * في اتحدارات السلاسل الزمنية: وبالتالي فهو ليس جيدًا في التمييز بين 
النياذجء بها أنه في كثير من الأحيان سيكون لمجموعة واسعة من النياذج قيم ل R?‏ متشاببة كثيرًا (و مر تفعة). 


EAT‏ معامل التحديد R?‏ العدل 
(Adjusted R*)‏ 
لتفادي ثاني هذه المشاكل الثلاث. غالبًا ما يتم إجراء تعديل على 8۶ يأخذ بعين الاعتبار فقدان درجات الحرية المرتبط بإضافة 


متغعرات أخرى؛ ويعر ف ذلك ب R?‏ أو 8# المعدل TP‏ ي یعرف MS‏ 
(ETE)‏ |( -1) - ]| -1 = 


إذا تمت إضافة Ax‏ انحداري جديد إلى التموذج فان E e k‏ ومالم يرد ۶ بأكثر من القيمة المعادلة لذلك فان 2 
سینخفض» وبالتالي يمكن استخدام iols R?‏ لاتحاذ قرار بشأن تحديد ما إذا كان ينبغي إدراج متغيّر ما في نموذج الانحدار آم لا 
وتكون القاعدة المستخدمة كالآي: ندرج المتخيّر إذا ارتفع 12 ولا در جه إذا انخفض هذا الأخير. 

ومع ذلك لا يزال هناك مشاكل عند اعتبار تعظيم R?‏ كمعيار لاختيار التموذج: من أبرز هذه المشاكل تذكر أن 82 «x‏ قاعدة 
cial‏ نما يعني أنه عند اتباعه سينتهي با لباحث عادة اختيار نموذج كبير توي على الكثير من المتغيّرات ذات معنوية هامشية؛ أو 
يحتوي على متغبّرات لامعنوية نذكر أيضًا أن R?‏ يجب أن يكون على الأقل صفرا إذا أدرجنا المقطع في الانحدارء ما نظيره العدل فسن 
المکن أن [es iss,‏ سالية 151 كان الانحدار يتاسب البيانات بشخل ردىء di‏ وهذا حتى مع er‏ مقطع في الاتحدار. 

لتعد النظر a1‏ في نتائج التمارین السابقة النجزة على افیوزه والستخدمة في الفصل السابق» و کذلك في موضم سابق من هذا 
الفصل: إذا اعتبرنا ولا نموذج التحو ط من الفصل Y‏ فان R? Rud‏ لانحدار العوائد تُساوي 4420 ما يشير إلى أت العو 
المستقيلية تفسر Lue E‏ كل تغرية ية العوائد الفم رية آما التوفيق (Fit)‏ فهو ليس بايد جلا H i, Jb‏ إلى انحدار السهم فورد في نموذج 
eed‏ الأصول "ABT‏ الو d a jl‏ الفصل RŽ al — "Lu‏ يساوي حو الى AK‏ يتمثل الاستنتاج هنا T‏ أنه RT" Ad lu‏ السهم ds‏ 
ma a S Bet UA‏ و افو Loud‏ بالمؤشر 500 S&P‏ 

ا الانحدارات التي ي أجريت ات وسوقت لح ارا ین من الهم 
2 الام في الانحدار الأصل الذي يحتوي على كل المتغيّرات المفسّرة الممكنة آعل قلیلا (۲۰۷, ۰ مُقابل ٠ , 7١١‏ في الانحدار العدرج 
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ويواقع ثلاث مراتب عشریّة)» GU‏ كبا كنا cal i‏ وبا أن الانحدار الأصل ig git‏ على عدد أكبر من المتغيّرات فيجب أن تكون قيمة 
2 هذا الأخير على الأقل بنفس قيمة R?‏ للانحدار المتدرّجء لكن بمقارنة *8 لللموذجین تلاحظ أن قيمة R?‏ في الانحدار التدرج 
ET Ael )۰,۱۹۳(‏ من مثيلتها في التموذج الكامل 1A)‏ ,8( وهنا إشارة إلى أن al aadi‏ الانحدارية الإضافية في ge‏ 
الكامل لا رر لو جو دهاء على الاقل وفقا لهذا المعيار. 

RP الآن دراسة حالة أخرى لتطبيق طريقة الریعات الصغرى العاديّة لتقدير الاتحدارء با في ذلك تفسير النسب في و‎ ut 


٩‏ , ؛ mii‏ تسعير المنفعة 
(Hedonic Pricing Models)‏ 

وفي جال تسعير المنفعة كإحدى تطبيقات تقنيات الاقتصاد القیاسی حيث يكون للمعاملات تفسير مهم بشكل خاص › 
تُستخدم نإذج النفعة لتقييم الأصول العقاريّة (Real Assets)‏ وعل وجه الخصوص المساكن؛ ومعاينة الأصل باعتباره يمثل ie pat‏ 
من الخصائص تو ۴ كل واحدة متها Le]‏ منفعة أو عدم منفعة لمستهلكهاء CILE‏ ما تستخدم نياذج المشعة لانتاح تقيبيات أو تقديرات 
للعقارات؛ وذلك بالنظر إلى خصائصها (مثل حجم ¿M‏ عدد غرف النومء الوقع؛ عدد الحيامات إلى آخخره)؛ J‏ القيم المقدرة 
للمعاملات في هذه الناذج *أسعار المختصائص". 

e‏ دي روزيي وتيريو (Des Rosiers and Thériault (1996)) )١495(‏ تطبيقًا لموذج تسعير المنفعة حيث تدارا تأثير 
وسائل الراحة المختلفة على قيم إيجار الباني والشقق في خسة de dl eel‏ في منطقة الكيبك (Quebec)‏ الكندية؛ بعد احتساب تأثير 
ata‏ المحددة للعقد' والتي سوف یکون ها تأثير على قيم الإيجار (على سبيل المثال هل الأثاث؛ الإضاءة أو الماء الساخن مُدرج 
في سعر الإيبار آم لا)» توصل دي روزبي وتيربو إلى نموذج تکون فيه قيمة الإيجار الشهري بالدولار الكندي (المتغيّر التابع) دالة 
تضم من تسع إلى أربعة عشر متغيّدًا (حسب النطقة المدروسة)؛ تستخدم ورقة البحث بيانات ترجع لسنة ۱۹۹۰ لمنطقة مدينة الكييك 


وبمجموع ۱۳,۳۷۸ مُشاهدة: أما المتخيّرات الاثنا عشر فهي: 


LnAGE‏ لوغاريتم العمر الظاهري للعقار 

NBROOMS‏ عدد غرف النوم 

Ls AREABYRM‏ الغر قة (بالمتر الربع) 

` إذا كان المبنى توي عل مصعد؛‎ ۱ = (Dummy Variable) اوي (أو صوري)‎ p ELEVATOR 


خالاف ذلك 


BASEMENT‏ متغير ومي = ۱ إذا كانت الوحدة السكنية بالطابق السفلى؛ ٠‏ خلاف ذلك 
OUTPARK‏ عدد مواقف السيارات Aem MEI‏ 

TAJI عدد مواقف السيارات‎ INDPARK 

NOLEASE‏ متغثر وی = ۱ إذا كانت الوحدة السكنية غير مر تبطة بعقد إعيار؛ + حلاف ذلك 


=E 4 ETE =. = NEL 5 - š TET‏ ون له 
LaDISTCBD‏ لوغاريتم السافة بالكيلومترات إلى المنطقة التجاريّة المركزيّة 
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SINGLPAR‏ نسية الأسر ذات العائل الواحد فى منطقة تواجد الینی 
DSHOPCNTR‏ المسافة بالكيلومترات ال أقرب مر S‏ تسوق 
VACDIFFI‏ فارق الششور بين البتی والتعداد السكاني 


VACDIFFI 





ملاحظة: R?‏ المعدّل = 161 , ۰+ إحصاء: الاتحدار اف = ۲۷ , ۲۰۸۴ 
المصدر: دي روزیی وتترير M50‏ أعيد نشره بترخيص من اللمسمعية العقاريّة الأمريكيّة. 


تتضمّن هذه القائمة العديد من المتغيّرات التي تُعتير مُتغيّرات وميةء تُعرف المتغيّرات L a‏ أيضاباكتغيرات النوعية: وذلك 
لأنها Uu‏ ما تُستخدم لتمثيل المتغيّرات النوعيّة مثیلا عدديّاء عادة ما حدّد المتغيّرات الوغمية بحيث تأخذ عددًا محدودًا من القيم 
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LS‏ يُمكن استخدام المتغيّرات الوهمية في سياق الانحدارات المقطعية (Cross-sectional Regressions)‏ وانحدارات 
السلاسل (Time Series Regressions) 22, jl‏ ستناقش فيا بعد هذه الأخيرة على نطاق واسعء ومن الأمثلة عن استخدام 
التخترات الومية كمتغيّرات انحدارية مقطعيّة نذكر استخدامها في نمذجة الجنس في إطار دراسة رواتب أول تعيين للمتداولين 
الجدد (على سبيل المثال: ذكر (A mu ٠=‏ أو كذلك فى إطار نمذجة التصنيفات G|‏ السيادية (مثال: البلدان 
النامية = *ء البلدان المتقدّمة = ۱) إلى آخره. 

تُستخدء انخيرات الوهمية في كل مرّة بنفس طريقة استخدام المتشيّرات المفسّرة الأخرى؛ ویمکن تفسير مُعاملات المتغيّرات 
الوهمية كمتوسّط للفروق في فيم التغیر التابع لكل فئة» وباعتبار كل العوامل الأخرى في النموذج. 

آشار دي روزيي وتيريو (19457) إلى iae‏ مُواصفات مس مناطق غتلفة ثم قدّما نتائج لنموذج يحتوي على المتغيّرات التي 
تناولناعا هناء والتي تم تعديلها وذكرها كما في الجدول رقم (۱ , 1). 

شير قيمة 82 العدل أن النموذح يسر 1.14 من uel‏ تغترات أسعار الإيجار عن قيمتها cada vl‏ بالنسبة للانحدار المقطعي 
تُعتبر هذه القيمة مُرتفعة جداء كا نذكر كذلك أن كل المتغيّرات معنويّة عند المستوى Z+, ٠١‏ فأقلء وبالتال فإن إحصاءة الانحدار 
اف ترقض بشلَة فرضيّة العدم السثلة في أن جيم قيم معاملات المتغيّرات الفترة تُساوي صفرا: كيا تُشير إلى وجود علاقة بين 
الاحصاءة إف للانحدار و 82 كيا هو مين في الاطار رقم (۱ ,4). 

كبا ذكر سابقّا هناك طريقة لتقييم نموذج اقتصاد قياسي تتمثل في تحديد ما (ذا كان هذا الأخير يتوافق مع النظريّة آم 
لاء في حالتنا هذه ليس لدينا نظريّة حقيقيّة: ولكن بدلا من ذلك لدينا تصور بخصوص اتجاه تأثبر كل مُتغيّر على قيم EI‏ 
وعليه يُمكن مُقارنة العلامات الفعليّة للمعاملات بقيمها الترفعة الواردة في العمود الأخير من الجدول رقم (4,۱) (کبا 
حددها (SH‏ يُمكن أيضًا ملاحظة أن لجميع المعاملات: باستثناء اثنين (وهي لوغاريتم المسافة بالكيلومترات إلى المنطقة 
التجاريّة المركزيّة وفارق الشغور)» علاماتها التو قعة. 

كا ذكر دي روزيي وتيريو أن العلامة الموجية لمعامل المتغيّر 'المسافة إلى المنطقة العجاريّة الرکزیة" تعتبر علامة مُتوقعة» وذلك 
لأنه بالرغم من أنه من الحبذ فى أغلب الأحيان العيش بالقرب من وسط المدينة اه أنه في هذه الحالة؛ وبافتراض بقاء الأشياء اللأخرى 
على حاهاء تقع أغلب الأحياء الأقل جاذبيّة نحو وسط المدينة. 

تظهر القيم القدرة للمعاملات سعر الإيجار الشهري بالدولار الكندي لكل ميزة من ميزات السکن: لتقديم بعض الأمثلة 
التوضيحية؛ تظهر قيمة Aall‏ 518800115 وهی تقريبًا CEA‏ وبافتراض بقاء الأشياء الأخرى على حاطاء ستؤدي غرفة نوم واحدة 
إضافيّة إلى ارتفا متوسّط سعر إيجار العقار بمقدار SEA‏ شهريّاء وذلك باعتبار أسعار ۱۹۹۰ نذكر كذلك أن معامل M‏ 
BASEMENT‏ يساوي -۱۲ مشير إلى أن الشقة بالطابق السفلي 2 Z‏ أقل ب 5١7‏ من شقة تمائلة فوق سطح الأرض. تُشير معاملات 
المواقف أخيرًا أن في المتوسّط كل موقف سيارات خارجي يُضيف 5۷ إلى قيمة الأيجار في حين أن كل موقف سيارات داخلي يُضيف 
۶ وهكذاء Gl‏ ا مقطع فيظهر من الناحية النظرية قيمة الإتجار اللازمة لعقار كل قيم خصائصه صفر تدل هذه الحالة» وكيا سبق 
وذكرناء أن لمعامل الحد الثابت في أغلب الأحيان تفسيرًا قليل الفائدة؛ وذلك لأنه يشير إلى مسكن تم بناؤه للتوء لیس به أي di À‏ 


يدوت مواقف سیارات؛ بدون عقد Ul‏ اما و سط المنطقة التجارية المركزية ومرکز التسوق: إلخ. 


مزید من التطویر والتحلیل لنموذج الانسدار اطي الکالاسيگي ۱15 


هناك علاقة حاصة بين قيمة 82 التحضل علیها من الانحدار واحصاءة الانحدار اف؛ تُذكر أن هذه 
الا حصاءة تختير فرضسية العدم المتمثلة قي أن معلیات الیل قي الانحدار تساوي كلها صفرًا في نفس الوقت. 
Ln‏ مجموع مربعات البواقي للانحدار غير اليد والذي يضم كل RSS al A il‏ في حين يقتصر 
الا تععدار المقيد بيساطة عل انسدار ley‏ ثايت: 


Ye = By +u, ۶ 


وبا أنه لا توجد معلیات ميل في هذا اللموذج فانه لن يتم تفسير S|‏ من تَغيرية ر حول قیمتها 
ideo gd‏ وبالتالي فان مجموع مربعات البواقي للمعادلة رقم (44:8) سیکون في الواقم الجموع الكلي 
للمربعات (TSS)‏ ل y,‏ كما یمکننا كتابة الصيغة المعتادة للاحصاءة اف لاختبار فرضية العدم المتمثلة في أن 


جنيع معليات الیل تساوي معا صفرًا على النحو التالي: 


 T-K 5‏ دس 
5 5 _ ا LLL‏ 
bael {Ens E?‏ اف RES * E-1‏ 


يكون عدد القيود Cn)‏ في هذه الحالة مُساويًا لعدد معلیات الیل 1 .k—‏ کا S‏ أن = TSS — RSS‏ 
G} LESS‏ بقسمة بسط ومقام المعادلة رقم (tot)‏ ب de ass TSS‏ 


T-K _ ۳۹ ۱‏ || ارا 
:۱ 6 احصاء: اف RSSITSS ^ K-i‏ 


تصبح الآن 82 بسط العادلة رقم (EE)‏ في حين یکون R*‏ —1 مقامهاء وبالتالي یمکن AUS‏ 
الا حصاءة اف کالتالی: 
(£V)‏ | ات = L‏ — 


تصح هذه العلاقة بين الإحصاءة إف و82 فقط لغرضيّة العدم هذه وليس لفرضيات أخرى. 





ومن نقاط الضعف الحديرة بالذكر هذه الدراسات في هذه المرحلة هو افتراضها أن السعر الضمني لكل خاصية متطابق 
لختلف أنواع الممتلكات؛ وأن هذه الخصائص لا تصبح مُشبّعة: بعبارة أخرى يُفترض ضمنًا أنه في حالة تمت إضافة المزيد من غرف 
النوم أو من مواقف السيارات المخصصة إلى ما لانباية فان سعر الإيجار الشهري سيرتفع في كل مرّة ب ٤۸‏ 5 و ب 8۷ عل التوالي؛ إذاء 
من غير المحتمل تماما تأييد هذا الافتراض عمليّاء وبالتالي سوف یکون النموذج القدر مُناسبًا فقط لسکن 22 edat‏ على سبيل المثال: 
من ll‏ جّح أن يُضيف موقف داخلي للسيارات إضافي قيمة إلى مسكن فاخر أكثر بکثیر من القيمة التي يُضيفها إلى مسکن ugale‏ على 
نحو a PUE‏ من الرجُح أن تكون القيمة الحدّية لغرفة نوم إضافيّة آکر إذا كان المسكن به غرفة نوم واحدة G‏ لو كان المسكن يتكوّن 
اصلا من عشر عرفب ويتمثل أحد الحلول هذه المسألة في استخدام مُتخیرات وهمية بآثار ثابتة في الانحدارات» لشرح هذه التقطة انظر 
على سبیل Jill‏ الفصل ۱۰. 
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۰ , 4 اختبار الفر ضتات غير المتداخلة 
Tests of nan-nested hypotheses)‏ 
كل اختبارات الفرضيات التى i‏ يت حتى الآن في هذا الکتاب كانت في إطار النياذج calla‏ وهو ما يعني أنه في كل 
حالة يشمل الاختبار فرض قيود على اللموذج الأصلي t‏ للوصول إلى صياغة 82223 تكون عبارة عن جموعة جزئيه: أو مجموعة 
ومع ذلك من المفيد أحيانًا إجراء مقارنة بين النماذج غير المتداخلةء لنفترضى على سبيل المثال أن هناك باحثين يعملان بشكل 
eje 8 — =É ke. = J‏ |¿ عد 5.53 ا ی : : ! a‏ == 
M‏ لکل واحد منهيا نظرية مالية r Alan‏ نهر متیر ماه ln t‏ المسكن ol‏ تکون gel‏ التي وفع a Es le jll‏ 
الباحثين عل التو الي كالتالي: 
yr = @ Rata + tr (EAE)‏ 
yr = f + Blyxsr v, (££‏ 
حیث w Lent‏ و ,» حدود أحطاه مُستقلة ومُورّعة بشكل مُتطابق» Sas‏ النموذج رقم SAL CENE)‏ وه ولا يتضمّن 
المتغيّر وه في حين محتوي النموذج رقم CER E‏ على المتغيّر ي ولا يحتوي عل التغثر ود في هذه الحالة لا يُمكن اعتبار أحد هذين 
النموذجين صيغة مُقيّدة للنموذج الآخرء فکیف إذَا يُمكن مقارنة النموذجين eH d‏ الأفضل ent‏ للبيانات ty‏ 


(۱) و معنوي إحصائيًا لكن ليس ars‏ هذه الحالة تختزل العادلة رقم 0*0( في 
المعادلة رقم E CEA E)‏ هذه الأخيرة النموذج المفضّل. 

ys (Y)‏ معنوي إحصائيًا لكن ليس os‏ هذه الحالة Jis‏ المعادلة رقم )0*6( في 
المعادلة رقم CERLE)‏ وتمثل هذه الأخيرة التموذج المفضّل. 


(۳) کل من ya Ye‏ معنوي deae]‏ هذا يعني أن کلا من ينه و و لدا وة 
تفسيريّة إضافيّة ل y‏ وينبغي في هذه الحالة الاحتفاظ بكلاهماء وبالتالي نتخل عن 
التموذج رقم (EAE)‏ و CENE)‏ ویکون التموذج رقم oni)‏ النموذج 
كل من 7۶ و yy‏ غير معنوي ilam]‏ في هذه الحالة لا يُمكن إبعاد أي من 
النیاذج؛ بل جب استخدام طرق أخخرى للاختيار بینهم. 





باعتبار المناقشة في القسم (۸۰2) تتمثل الإجابة الجليّة عن هذا السؤال في مُقارئة قيم 82 أو قيم R?‏ العدّل Jamali‏ 
عليها 


مزید من التطویر والتحلیل لنموذج الانسدار اطقطي الكلاسيكي ۱۷ 


من النهاذج» في هذه الحالة يُمكن تطبیق أي ata‏ على حد السواء بها أن کلتا الصيغتين هيا نفس عدد المتغيّرات في الجانب 
الأيمن للمعادلف كا نذكر أنه بالإمكان استخدام 82 المعدل حتى في الحالات التي یکون فيها عدد المتغّرات في النموذجين 
case‏ وذلك لأنه يستخدم حد جزاء (Penalty Term)‏ یأعذ في الاعتبار عدد المتغيّرات المفسّرة» من ناحية أخرى يستند 
2 العدل إلى دالة جزاء iod‏ (وهي k‏ -7 التي تظهر بصورة دقيقة في الصيغة)ء هذه الصيغة لحد الجزاء ليست بالضرورة 
الصيغة الأمثل. 

كا نذكر ایشا أنه نظا لا سبق ذکره» وأن R?‏ العذل يتر قاعدة Aa‏ فمن qe N‏ بشکل عام أن وا ۶ العدّل 
للاختيار بين JI‏ لنماذج سيدل ضمنا على أن النماذج ج التي ¿A‏ أكثر متغیرات مُفْسّرة ستكون || لنماذج ALAI‏ كما تتوفر آیضا قواعد 
أخرى مائلة؛ لكل واحدة منها حد جزاء أقل أو أكثر صرامت وتعرف Ue‏ 'بمعايير العلومات" s (Information Criteria)‏ يشرح 
d‏ العایر بشىء من التفصیل, لحن نختفي في الوقت الراهن بالقول إن الاختلاف في صرامة حد الخراء بژدي في عد: 
حالات إلى نموذج مُفضل تلف 

کا تشر إلى وجود م منهج بديل eeu; i‏ غم ر altali‏ يتمثل في تقدير نموذج شامل أو شجين: في dau JE‏ رقم 
(ACE)‏ و )15:2( یکون التموذج الشامل الناسب کالاتي: 


Ye رل‎ + Fu + رو وز‎ T+ We (o£ 


حيث يرهز lw‏ حد النطأء تحتوي الصيغة رقم E)‏ 0( على كل من العادلات رقم CEACE)‏ و (4۹:8) کحالات خخاصة ها 
عندما یکون جز و :۲ عل التوالى صفرّاء وبالتای سبجری اختبار أفضل نموذج من خلال فحص معنوية 2 و و ف النمودح رقم 
CE)‏ 0( سيكون هناك أربع نتائج ESE‏ (الإطار رقم (۲, (t,‏ 

ومع ذلك هناك العديد من القيود بخصوص استخدام الاتحدارات الشاملة (Encompassing Regressions}‏ للاختیار بين 
النياذج غير التداخلة. والأهم من ذلك نذكر أنه حتى ولو كان للنیاذج رقم CEACE)‏ و (4۹:8) أساس نظري متين لتشمل ARAM‏ 
المدرجة في الجانب الأيمن للمعادلات؛ فمن الممكن أن يكون النموذج الحجين لا معنى cad‏ على سبيل المثال من المکن أن تقترح 
النظ ية المالية gi» x‏ رقم (4۸:8) أو النموذج رقم )£811( لنمذجة y,‏ لكنها تعتير النموذج رقم )8 * 8( نموذجا مستبعدا؛ 
بالإضافة إلى ذلك إذا كانت التغترات المفشّرة المتنافسة ود و چد شديدة الترابط (أي تقريبًا تربطها علاقة خطية مُتداخلة (CCollinear)‏ 
فمن الممكن أن يصبح كلاهما غير معتوي إحصائيًا إذا ما تم إدراجههما ما في التموذج لا ya‏ و لا ya‏ ذات à à) gana‏ احصائيةء في حين kel‏ 
معنویان في الانحدارات التفصلة رقم (EACE)‏ و (E88)‏ انظر قسم تعدد العلاقات اللخطيّة (أو saa.‏ اخطي) (Multicollinearity)‏ 
في الفصل ۵. کا تدگر أن هناك مها بدیله يبر جع إلى دیفید‌سول وماكنوث (Davidson and MacKinnon (1981)) (Y QA Y)‏ وهر 
اختبار ج الشامل C -encompassing test)‏ لزید من التفاصیل شير إلى القراء الهتمین بالاطلاع على أعمال الکاتبین الاخبرین أو 
الاطلاع على قوجاراي Y)‏ ۰۲۰ص (Gujarati (2003, pp. 533-69 (2 1- 2YY‏ 


11A‏ الاقتساة القياسي التمهيدى للبالية 


۱ , الانحدار الكمي 


(Quantile Regression ) 


1,۱ الخلفيّة والدافع 
(Background and motivation)‏ 

Ll المتخيّر التابعء أي‎ (Conditional Mean) متاهج الانحدارات الاعتياديّة نمذجة على نحو فعال لتوسط (الشرطي)‎ a 
JULI بالنظر إلى متوسط قيم جيع المتغيّرات المفشّرة؛ نستطيع من خلال خط الانحدار المجهز بطبيعة‎ y تلتقط القيمة المتوشطة ل‎ 
عند‎ x و‎ y وهو ما يُعتبر أساسًا استقراءً لسلوك العلاقة بين‎ a SM حساب القيمة التي ستتخنها « لكل قيمة من قيم المتغبّرات‎ 
الو سط ليقية البیاتات.‎ 

کمثال تحفيزي عن اعتبار هذا النهج منهجًا دون الحد الامثل في كثير من الاحیان: لفترض أنه من الجدير بالاهترام التقاط 
العلاقة القطعیّف عبر البلدان بين درجة تنظیم البنوك والناتج الحلي (Gross. Domestic Product (GDP)) Jue MI‏ انطلاقا من 
px‏ ی متدن Im‏ من التنظيم البنگي (أو عدم التنظیم)؛ من المر جح أن زيادة التنظيم p‏ الزيادة في التشاط الا قتصادی بيا أن 
وظائف النظام المصرفي ستكون أفضل نتيجة لزید من PET‏ في البيئة المالية» ومع ذلك فمن الحتمل الوصول إلى alas‏ 
تکون فيها زيادة حجم التنظيم عائقا أمام النمو الاقتصادي من خلال خت الابتكار واستجابة القطاع المصرفي لتلبية احتياجات 
الصناعات التي تخدمهاء وبالتالي قد تتبادی لنا علاقة لاخطّية (على الشكل )١‏ بين التنظيم ونمو الناتج الحلي الإجمالي؛ وقد يُؤدي 
تقدير نموذج الانحدار الخطي الاعتيادي إلى تقديرات جد RAS‏ هذه العلاقةء بها أا تتوسط " الآثار الإيجابيّة والسلبيّة للتنظیم 
المتدني جذا والعالي جذا. 

من المکن بطبيعة ال حال في هذه الحالة إدراج حدود لاخطية (أي متعدد الحدود) في نموذج الانحدار (على سبیل الثال؛ إضافة 
حدود تنظيم تربيعيّة: تكعيبيّة... في العادلة) لكن AE‏ الانحدارات الكميّة التي وضعها کرنگر وباسيت (۱۹۷۸) ( Koenker and‏ 
(Bassett (1978)‏ وسيلة أكثر طبيعيّة ومرونة لالتقاط التعقيدات الکامتة في العلاقات من خلال تقدير باذج للدوال الكمية الشرطية 
LS (Conditional Quantile Functions)‏ تذكر أنه يمكن إجراء الاتحدارات الكمية في سياق E‏ من السلاسل الزمنية والبيائنات 
المقطعية؛ على الرغم من أن هذا الأخير يُعتير الأكثر شیوعاء عادة ما نفترض أن المتغثر التابع؛ والذي يُسمٌّى غالبا بالتغثر الاستجابة 
(Response Variable)‏ في أدب الانحدارات الكميّق 2 5 بشكل مسقل ومتجانس التبابن (Homoscedastic)‏ يُمكن بطبيعة الخال 
التخفيف من هذه الافتراضات لکن على حساب تعقيدات إضافية؛ كيا 5 كذلك إل أن الانحدارات الكمية rn‏ طريقة شاملة 
لتحليل العلاقات بين مجموعة من المتغيّرات: وهي أكثر ثبانًا بكثير من انحدارات المريعات الصغرى العادية عند وجود قيم شاد 
وعدم اعتدال التوزيعء مثا أن الوسيط CIUS‏ ما يعتبر مقياسًا للسلوك المتوسّط أو 'النموذجي' أفضل من الوسط الحسابي عندما يكون 
التوزيع شديد الالتواء جَرَاء وجرد بعض القیم HEN‏ الكبيرة؛ کا یعتمر الانحدار الكمي تقنية لامعلمية (Non-Parametric)‏ وذلك 
«M‏ لا das‏ ية افتراضات بخصوص التوزيع لتقدير أمثل للمعليات. 

كبا يختلف الترميز والأساليب التي تستخدم عادة في نمذجة الانحدار الكمي عن تلك الألوفة في الاقتصاد القياسى «UI‏ 
وزیا د ذلك من التناول SM‏ هذه التقنية التي كانت تار يا نستخدم على نطاق واسع في تخصصات أخرى» على سبيل المغال» نذکر 


مزيد من التطوير والتحلیل لنموذج الانحدار الخطي الكلاسيكي ۱3۹ 


أنه تم تطوير العديد من التطييقات في اقتصاديات العمل» وقد Sal‏ توفر التقنیات في حزم برمجيات الاقتصاد القياسي في الآوزة 
الأخيرة إلى جانب زيادة الاهتيام بنمذجة 'سلوك طرف' السلاسل إلى تحفيز تطبيقات الانحدار الکمي في جال ILI‏ وهنا يُعتبر 
الاستخدام sI‏ شيوعا هذه التقنية في نمذجة القيمة ال شة للمخاطر cC Value at Risk)‏ ویعتر ذلك أمرًا sanb‏ نظر | لان هذه 
النياذج Sog‏ عل تقدير قيمة adl‏ لتقسيم (Quantile ) "I‏ لتوزيع الخسائر الحتملة؛ انظر ر قل سییل المثال در اسة تشعرنو جو كو ف 
وأو مانستيف )1 (Chernozhukov and Umanstev (20012) (Y Üç‏ وإنجل {Engle and Manganelli (2004)) (T * * £) | Ea s‏ 
بخصوص تطوير النموذج #امذلادت7"؟. | 

تشر قيم التقسیرات ا جزئية التي يعرم إلبه = iT‏ ال مو تمع المشاعدة V E al... em‏ عل سیا ps (AI‏ الو سيط 
المشاهدة التي T ME‏ الوسط cdd Ul Uz‏ العاشر (الأصغر) مهو القيمة التي تفع تمتها ۸۱۰ من المشاهدات (وبالعالي M AT‏ 
الشاهدات فوقها)؛ إلى en m‏ بشكل أدق يمكتنا تعريف قيمة التقسيم الحزئي Q(T) «(T - aae)‏ للمتغتر العشو y al‏ بتوزيع تراكمي 
na F (y) (Cumulative Distribution)‏ 
Q(T] = inf y: F(y) zv (o. E)‏ 

حيث یرمز ]ذا إلى أعظم حد أدنى (Infimum)‏ أو 'أكبر حد شفل e‏ وهو أصغر قيمة ل نز Gas‏ المتباينة (Inequality)‏ بحكم 
تعريفها — أن تقم قيم التقسییات الحرئية بين صفر وواحد. 

هذا وتتناول الانحدارات الكمية في مرحلة لاحقة مفهوم قيم التقسبيات الحزئيةء وهي تقوم ims‏ التوزيع الشرطي ل y‏ 
بأكمله على نحو فعال باعتبار المتغّرات all‏ (وليس فقط الوسط مثلا هو الحال بالنسبة إلى طريقة المربعات الصغرى العادية)ء وهكذا 
تحص الا تحدار ت الكمية تأثر اللغثرات eral‏ + ليس lau‏ 2 معليات المو ضسع والمقياس لتوريع MES,‏ كذلك J. ie‏ التوزیم؛ 
يُمكننا إذا حدید كيفية تأثير i all col ell‏ على المئين الخامس أو المثين التسعين لتوزيع « أو أيضًا على الوسيط: إلى آخره. 


٤ , ١ , ۲‏ تقدیر الدوال الكمية 
(Estimation of quantile functions)‏ 

l‏ كان مُقدّر المربعاث الصغرى العاديّة يبد القيمة المتوسّطة التي تُقلل من مجموع مربعات اليواقي؛ فبنفس الطريقة يفضي 
تقليل مجموع القيم المطلقة للبواقي إلى القيمة الوسيطةء بحكم تعريفهاء تون دالة القيم المطلقة CAD US‏ بحيث يكون هناك نفس عدد 
نقاط البيانات قبل وبعد الوسيط؛ لكن بدلا من ذلك إذا كانت البواقي مُرجحة TN‏ حتلفة: حسب ما إذا كانت موجبة | سالبة: 
M ba‏ للتوزيع. لتقدير قيمة التقسيم الجزئي عدد aT‏ تُحدّد + كوزن للمشاهدات الموجية وهي 
التقسییات المزئية التي نريدها و r‏ 1 للمشاهدات السالبة» كيا یمکن تحمديد قیم التقسبیات n e‏ التي ثريدها (أو قد يقوم الم لبرنامج 
بذلك من أجلنا). إلا أن اخیارات الشامة هي ۰,۰۵ ۸ ,۱ YOO YO‏ ۵۱۹ , *. شير إلى أن توفيق النموذج 
RES BU DE e d‏ ات PAPER Louise rdi‏ 
کتاية مسألة التصغم ر لمجموعة من معليات الانحدار الكمي ,أ حيث حيث ان كل عنصر فيها يُمثل anch‏ بأبعاد 1 sk x‏ على النحو التالي: 


(*) لزید القراءة عن الاتحدار المي E,‏ در اسة كويتكر وهالوك (Koenker and Hallock )2001(( (Y ٠١ Y)‏ 2332 ولو تُقتقبة» عن الانحدارات الكمية 


` 1 5 Fi I " LET M j- ajz a 
عر ضا أكثر شمرلا عن هذا المنهج.‎ ۲۲۰۰۵۱ SS IS وتطبيقاتها في حين يقدم كتاب‎ 


ENT ye‏ القياسي التمهيدى للبالية 


Êr = argming (X. gs, rly; = Exil iy ege (1 = Dlr; = Pxil) ) 5 ۵ ۲ 


ترز هذه المعادلة بشكا ل واضح أين یدشل الترجيح في عبمليّة الاستمثال؛ وكيا ورد في السابتی بالنسية لنسية إلى الو سيط یک ن 0.5 = + 
وتکون الأوزان aM‏ لكب ن بالنسبة میم قیم التقسييات المرئيّة الأخرى ؛ تکون الاوزان غير متائلة يكن حل مسألة الاستمثال هذه 
پاستخدام k‏ بر برجي خطي من خلال خر ارز مية التبسيط (Simplex Algorithm)‏ أو صياغتها في إطار طريقة العز وم المعممة 9e‏ 

کیدیل عن الانحدار الكمّيء من الغرتي التفكير في تقسیم البیانات وإجراء انحدارات مفصلة mover‏ 
«dell‏ تقوم بإسقاط ۸۹۰ من أولى الشاهدات ل cy‏ و کذلك نقاط الببانات القابلة ها من المتغيّرات x‏ ثم إجراء الانسدار عل 
المشاهدات المحبقية ومع ذلك تعتبر هذه العملية بمثابة اقتطاع للمتغير التابع» وهذا يعتير أمرًا غير مناسب بتانًا؛ لان ذلك من شانه أن 
يؤدي إلى Oe:‏ حادة فى اختیار مقر دات العيتة (Sample Selection Biases)‏ من p Jd‏ المناقيش في الفصل VT‏ من هذا الکتاب 
أو ya‏ من قبل هیکان (۱۹۷۹) ((1979) (Heckman‏ لا يشوم الاتحدار الكمي T‏ الواقع بتقسیم «cab.‏ وإنيا يستخدم كل 
المشاهدات في تقدير المعليات لكل قيمة تقسيم جزثئي . 

من المفيد er‏ رسم كل من العلیات المقدّرة بر (لكل k‏ ... 1 = ) مُقابل قيمة التفسيم الحزئي + (من ٠‏ إلى )١‏ حتى نشمکن 
من معرفة ما إذا كانت القيم المقدرة تتفاوت من قيمة تقسيم جزثي إلى آخری, أو أنها قيم شبه ثابتةء يتم في بعض الأحيان كذلك 
إدراج الأعمدة TE‏ اخطا المعياري في الرسم؛ وهي أعمدة ميل إلى التباعد عند الاقتراب من حدود 7 للأسف من التاحية المفاهيمية 
pubs‏ هذه الأخطاء المعياريّة لمعليات الانحدار الكمى أكثر تعقيدًا من تقدير العلیات نقسهاء وبالتالي تُعتير LEIGA‏ هذه الأخطاء 
المعياريّة حارج نطاق هذا الكتاب؛ هذا وتشر إلى أن کونکر )0 Qr‏ أثبت تحت بعض الفرضيات أن معليات الانحدار الكمي تتبع 
تقاربيًا التوزيع الطبيعي: كما اقترح كذلك عددًا من الناهج لتقدير مصفوفة التباين والتغاير للمعلیات la‏ في ذلك منهج مستند على 
البوتستراب (Bootstrap)‏ انظر الفصل ۱۳ للاطلاع على مناقشة لهذا geil‏ 


١1١ ۳‏ , 4 تطبیق الانحدار الكمي: تقییم أداء الصندوق 
(An application of quantile regression: evaluating fund performance)‏ 

أجرى باسيت وتشن (Bassett and Chen (2001) (Y * * Y)‏ دراسة عن نمط Med‏ الاسناد لصتاديق الاسعار المشتركة 
واعتبار المؤشر 888500 للمقارنة: وبهدف دراسة كيف أن تعرض الحفظة لأنباط تحليل مُتعددة يختلف باختلاف الأداء» استخدم 
باسيت وتشن أسلوب الانحدار الكمي. 

أصبح من الصعب تقبیم elal‏ مديري صناديق الاستثار المشتركة بشكل فعال بسبب مُلاحظة أن بعض أنباط الاستشار 
والرسملة الصغيرة rt‏ عوائد فی الترسط اعل من عائد سوق الاسهم M TINI‏ على ذلك استخدمت نیادج العرامل ( Factor‏ 
(Models‏ مثل نياذج فاما وفرنش (۱۹۹۳) ))1993( (Fama and French‏ الإزالة تأثير هذه الفصائص. انظر الفصل ۱۶ لعرض Jah‏ 
هذه النیانی كا يضمن استخدام هذه الناذج أيضًا عدم الخلط بين مهارة مُدير الصندوق في اختيار الأسهم ذات الأداء المرتفع وبين 
الاستثارات العشوائيّة في إطار الرسملة الصغيرة والتی سوف تتفرّق lal‏ على السوق في الدی الطويل؛ على سبيل المثال؛ إذ قام مدير 
الصندوق باستثيار نسبة عالية Gps‏ من حفظته في أسهم الشركات الصغيرة فإننا نتوقع مشاهدة عائدات أعلى من المتوسّط بسبب 

 طقف‎ (Firm Size Effect) حجم الشركة‎ 

في هذا السياق قام باسيت وتشن (۲۰۰۱) بإجراء تحلیل لنمط الاستثرارء وذلك بانحدار عوائد الصندوق على كل من عوائد 

محفظة التمو المرتفع؛ عوائد المحفظة ذات القيمة الر تفع عوائد محفظة النسو التخفض؛ وعوائد المحفظة ذات القيمة المتخفضة. تستند 


مزيد من التطوير والتصليل لنمو قح الا تسار اطنطي الخالاسيخي EAT‏ 


هذه الأنياط لعوائد الحافظ على مزشرات أنياط راسیل (Russell)‏ بهذه الطريقة تقیس القیم EJAAN‏ لكل عائد؛ من عوائد الحافظ 
الکوّنة بأسلوب التقليد» مدی تعرض الصندوق غذا النمط LC‏ وهکذا یمکننا حدید نمط الاستثار الفعلى للصندوق دون معرفة 
حیازاته. وذلك استتادًا CIS‏ على عوائده اللاحقةه وعلاقاتبا بعوائد مؤشرات ei ME‏ یعرض الدول رقم (4,۲) نتائج انحدار 
الربعات الصغری العادیت وكذلك نتائج الانحدارات الكمية باعتبار ‏ < ۰۰,۱ ۳, ۰,۵۰۰ (الوسیط): ۰,۷ و ۰,٩‏ رصدت 
الشاهدات على مدی خس سنوات ولغاية ديسمير ۰۱۹۹۷ كا ارتکزت الأخطاء المعيارية على طريقة ale]‏ العاينة. 

PT‏ إلى أن مجموع العلیات لنمط انحدار مین ساوي (Glo‏ واحد (باستثناء أخطاء التقریب): بیدف الاختصار: آعرضص 
فقط نتائج صندوق ماجلان النشط «(Magellan Active Fund)‏ دون نتائج :54 التي نظهر تغيرًا بسيطًا جدًا في القيم المقذّرة من قيمة 
تقسيم جزئي لأخرى. Gl‏ نتائج طريقة المربعات الصغرى العاديّة (العمود (Y‏ فهي تُظهر أن مُتوسّط العائد إلى حد كبير أكثر عرضة إلى 
Uz‏ الاستثیارات في الأسهم ذات القيمة adag) rinii M‏ القيمة القذرة للمعلمة هي أيضًا معنويّة إحصائيًا): لكنه غرضة أيضًا إلى 
خاطر الاستثمارات في الأسهم ذات النمو النخفض وبدرجة أقل إلى خاطر الاستشارات في الأسهم ذات النمو المرتفعء كا تذکر أيضًا 
أنه من المثير للاهتیام مُقارنة نتائج الوسط (طريقة الربعات الصغرى العادية) بتائج الوسيط؛ أي (0)0,5 حيث تظهر هذه الأخيرة 
أكثر تعرضا بكثير إلى خاطر الاستثیارات في الأسهم ذات القيمة المرتفعة؛ أقل تعرضا إلى الاستثيارات في الأسهم ذات الثمو 
المنخفضء ولكنها لا تتعرّض إطلاقا إلى خاطر الاستثار في الأسهم ذات النمو المرتقع. 


elelee tate 
.. 1: 

















۱ ملاحظة: الأشخطاء العپارية ین قوسین. 
المبدر: باسیت وشن Ael UT A)‏ تشم ه بتر خیعس من دار التشر (Springer-Verlag) Ë d- Au‏ 


)8( إضافة الترجیی: القصود بالشمط a‏ هو القيمة والشمو, 


NY‏ اقساد الشياسي التمهيدى للبالية 


من الهم كذلك فحص انحرافات العوامل (Factor Tilts)‏ عندما dem‏ من قيمة تقسيم جزثي إلى أخرى: من اليسار 
((0,1)©) إلى اليمين ((۰)۵)0,9 يُمكننا كذلك 335 أن تشبع التعرّض لمخاطر الاستشارات في الأسهم ذات النمو الرتفع 
يتضاءل برتابة من القيمة ۳۱, ۰ عند (0)0,1 إلى ١‏ , ۰ عند (0)0,9 في حين أن "x MT‏ إلى خاطر الاستثيارات في الأسهم 
ذات القيمة المرتفعة والأسهم ذات النمو التخفض ارتفعت بصورة ملحوظة آما تشبم التعرّض لمخاطر الاستیارات في 
الا سهم ذات القيمة النخفضة فقد تضاءل من ۳۱, ٠‏ عند (000,1 إلى ۰,۵۱ عند QQ(09)‏ كا تذكر أن هناك طريقة لتفسر 
هذه النعانج (طريقتي ولیست للمؤلفين)» وذلك بالقول إنه عندما كان آداء السوق ضمیفا Ú U‏ فان ذلك ]83 إلى قدر شتسار 
من الزيادة المفرطة في قيمة التعرّض إلى مخاطر الاستثیار في الاسهم ذات القيمة والنمو المرتفع والاسهم ذات النمو النخفض 
من ناحية أخرى عندما يحون آداء الصندوی > تاريما فان ذلك يكون نتيجة nz]‏ ضه إلى خاطر الاستثارات في الاسهم ذات 
القيمة الرتفعة والنمو النخفض, من الواضح أخيرًا أن القیم القذرة للمقطع (معامل الحد الثابت) يجب أن تتزاید برتاية من 
اليمين إلى اليسارء وذلك لأن الانصدار الکمی بف بشكل فعال الاداء المتوسّطء ویمکن للمقطع كذلك أن یف على أنه 
الأداء التوقع إذا لم يكن الصندوق مُعرَّضًا إلى أي نمط من e‏ 


؛ , إجراء الانحدار SM‏ في إفيوز 
ÜQuantile regression in EViews)‏ 
š, = 1 =F 1 t 1 rgo: t | = =k "Ñ "‏ 
ستستخدم الآن التقدير البسيط لبيتا نیاذج تسعير الأصول SJ JI‏ التي أجريت في السابق لتوضيح DAS‏ 
إجراء الانصدارات الكمية باستخدام إفيوزء نم | بإعادة فتح ملف العمل CAPM wI”‏ الذي Nt‏ في السایق؛ انقر عل 
A: x Quick/Estimate Equation...‏ بتغيير d di dail‏ النافذة 'إعدادات التقدير* QREG - Quantile regression J|‏ 
(including LAD)‏ وستظير لقطة الشاشة رقم (t.t)‏ اکت *erford c ersandp'‏ في نافذة توصيف المعادلة؛ نجد کالعاد: 
عالامة التبويب خیارات" التي تسمح للمستخدم بالتحكم في تلف جوانب Rim‏ التقديره لكن لنترك هذه mE‏ عل 
صيغتها الافتراضيّة ثم نكتفي بالنقر فوق OK‏ وسوف تظهر نتائج الانحدار الكمّي للوسيط» سوف 32 إفيوز تلقائيًا الوسيط 
(قيمة التقسیم الجزثي ۵ ,۰) لکن من المکن استخدام کل قيم T‏ بين ٠‏ و ١ء‏ كيا شیر إلى أنه عوضا عن تقدیر كل قيمة تقسيم 
جزئي على حدة والحصول عل الخرجات الا حصالية لكل حالة یمکن أن نقوم بعد تقدیر قيمة تقسیم جزئي واحدة بالنقر 
فرق View/Quantile Process/Process Coefficients‏ وسيفتم افیرز RARO‏ تسمح بتقدير متز امن لعدد من قيم التقسیم اخزئی: 
NO‏ الافتراضی هنا في تقدير قیم التقسيم الجرثي للبيانات المقسّمة إلى عشرة أجراء (0.9,... ,0.2 ,0.1 = {T‏ كبا يمكن 
عرض القیم المقدرة لقیم التقسیم اطحزئي في جدول آو في رسم بياني لكل العاملات D‏ تیار الافتراضی): أو لیعض العاملات 


المحددة» نكتفي بالتقر فرق OK‏ وسیظهر الجدول التالي. 


مزيد من التطوير والتحلیل لنموذح الانصدار اطنطي الکللاسيکي ۱۷۳ 


E ud ws اتید‎ B RO 
Dependeni vosrasble: Solid Er kari gf reg ege OR. an explicit 
محكسوه سس‎ lor Tac aca. 


ar'erd c arsandp 
























































لقطة الشاشة رقم CELT)‏ ناقذة تقدير الاتحدار الكمي. 


وكما في مثال ماجلان: یل jan‏ لمعاملات القطع عند ارتفاع قيم التقسيم ابلزني مر تفا وذلك لاه تم ترتيب 
بيانات y‏ على هذا النحوه لكن بالنسبة إلى قيم اميل القذرة فهي ُعتير قيا 22 š‏ جذا؛ BAUR‏ أن قيمة بيتا المقدّرة أعل بكثير عند 
الذيل الاسفل ما هي عليه SJ‏ توزيع البيانات L‏ $ وهکذا فان العلاقة بين فائد العوائد على السهم فورد والعوائد على المؤشر 
0 تكون s il‏ بكثير عندما تتراجع أسعار أسهم فورد بشكل حاد؛ يُعتبر هذا أمرًا مقلقّا؛ لأنه يدل على أن 'المخاطر المنتظمة عند 
الذيل' أكبر من المخاطر النتظمة للتوزيع برمّته: يرتبط ذلك بملاحظة أنه عندما تنخفض أسعار الأسهم uel‏ تميل = إلى 
الانخفاض في وقت واحده وبالتالي OB‏ فوائد التنويع التوقعة من فحص الانحدار البسيط ل y‏ على + يُمكن أن تكون مالعا فيها. 


—B.016025 
—T 820228 
—B5.801 2686 
= 320411 
- 4.515559 

0.941125 


1.31 30223 
D do THE 
0.2124 1 128 
0.241524 
D. 303887 
3151م‎ 
3115م‎ 
0.310818 
1.81 4305 





YY‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


كبا يمكن إجراء العديد من اختبارات التشخيص والتوصيف (Diagnostic and Specification Tests)‏ للاتحدارات الكمية 
من أغمها اختبار إمكانية تقد العاملات لتكون فا نفس القيم لكل قيمة تقسيم جزئی: لإجراء هذا الاختبار الذي یی تقدير الانحدار 
«und‏ انقر فرق ,ViewiQuantile Process/Slope Equality Test...‏ هناك 532 عده خيار ات کته لذا قم بإجراء الاختبار ل ۱۰ 
قيم تقسيم جزئي ثم انقر فوق OK‏ تظهر المخرجات في البداية کاختبار لمعرفة ما إذا كانت معاسلات الیل المقابلة متطابقة أم لاء ثم يل 
ذلك مُقارنة ثنائية لكل قيمة تقسيم جزئي مع القيمة التي تليها (على سبيل المثال: قيمة التقسيم ٠ ANT‏ مع قيمة التقسيم الجزثئي 
iT‏ ۰ نظهر التتانج في هذه المالة أن كل الإحصاءات غير معنوية à rens‏ بذلك إل úl‏ وغل الرغم من أن القيم المقدرة لبيتا تختلف 
اقتصاديًا بمقدار مهم من قيمة تقسيم جزئي لأخرى. إلا أا إحصائيًا غير تلفة معنويًا. 

هذا ویمکن إجراء اختبار آخر لمعرفة ما إذا كانت قيم التقسيم ابعزئي مُترائلة آم لاء أي على سبيل الخال هل أن القيم المقدّرة 
ل0.1 = ۲و 0.9 = ۲ هي قيم مُتطابقة أم لاء مرة أخرى إذا أجرينا هذا الاختبار على مثال نموذج تسعير الأصول الرأساليّة هنا Gp‏ 


سنجد أنه لا يمكن رفض فرضية العدم. 
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e‏ التتقيب في الییانات * الانحدار الكتي 





xL‏ ۶,۱ الاشتقاقات الرياضية mil‏ نمو دح الانحدار الط الکلاس 
7 نج نموذج ang‏ يکي 


( Mathematical derivations of CLRM results) 


اشتقاق مقدر المعامل بالمربعات الصغرى العاديّة فى إطار الانحدار المتعدد 
از (regression context Derivation of the OLS coefficient estimator in the multiple‏ 

في إطار الانحدار التعدد ولكي mz‏ عل القيم i jail‏ للمعلیات پل as‏ »... , ول جب تصغير مجموع مربعات البواقي 
بالتسبة إلى جميع عتاصر B‏ نصیغ الآن البو اقي في متجه کالاتي: 


à, 
ü = ١ ARIS 
3 
SCIAT یعتبر مجموع مربعات البواقي أيضًا دالة الخسارة الناسبة ويقدم على شکل تررمیز مصفوفي بالتعبير رقم‎ 
ü, 
L-8'ü-[h f ür] | 4| = 82-02 + ... + 3ه‎ - Ea? (c£) 
ür 


لنرمز إلى متجه العلیات القدرة ب . من الممكن أيضًا كتابة: 
L = ü'ü = (y - XB)'(y - XB) = vy - P'X'y -y XB + ۸ (rt)‏ 
يتضح أن (Ix kyxikx Tix(Txl)sIxlHásp B'X'y‏ وكذلك ag yy XE‏ 1 × 1 = 0 × ۾) ×( × xT x ) ٣‏ 1) لذلك في 


حقيقة الأمر يكون: ۲8« = ب" 'ثر. يُمكن us la]‏ المعادلة رقم )18 Cr‏ كالتالي: 
ERE‏ 


L = 88 = (y — XÅ) (y - XÉ) = yy - 28 X'y + FX 


n? d‏ ان T mesi‏ تُصغر Gr‏ مربعات البواقي نشوم بتفاضل هذا التعبير بالنسبة ل É‏ ومساواته بالصفرء وهكذا 
Ls E‏ على : 
oL _ - (۲۷ + 2۸۸ = 0 TRES‏ 


ag 


352 هذا التعبير هذه الصيغة لأن مُشتقة yy‏ يساوي صفر بالنسبة ل م و 6۳۸/8 ...إلخ ull‏ تظهر كتربيع ل ۰8 تُساوي 
۸ . بإعادة ترتيب المعادلة رقم )018( نتحصل عل : 


2X'y = 2X'XB Ou) 
: بمعکوس ۲ تتحصّل على‎ ED بضرب جانبي المعادلة رقم‎ 
B = QXY!xy (Ad E) 


تتحصّل Ú)‏ على متّجه القيم المقدّرة لمعاملات المربعات الصغرى العاديّة لمجموعة متكوّنة من k‏ معلمة كالتالي: 
B‏ 
Ë = fz = QUXY X'y (dt)‏ 
By‏ 


175 اقتاد القياسي Td‏ للبالية 


nut‏ القطاً المياري بالمربعات الصغری العادية في إطار الانحدار التعدد 
(regression context Derivation of the OLS standard error estimator in the multiple)‏ 

ex‏ الصيغة التالية ]')8 — 8( )8 — ELCA‏ تباين مجه coll‏ العشوائيّة #. بها أن » + y = XB‏ فإنه يُمكن LA]‏ القول بعد 
الأخذ في الاعتبار العادلة رقم )18( آن: 


Ë = وبرت‎ X' OT + u) (d£) 
: تتحصل عل‎ "m بعد تفكيك‎ 
B -2qQUX)ixugy.qe'xu ۲۱۱۵۱ ۶ ( 


B = RB + (KX Ku (di) 
وبالتالي يمكن صياغة تباين م کالاتي:‎ 
E[(8 - قر)(م‎ — BY] = ENE + QC X)7 Xu — BIE Q02)71 Xu — B) (r£) 
: بإلغاء العناصر م في كل جموعة أقواس نتحصل على‎ 
قرام‎ - ENË — BY] = ELCOCX) ۱۸۲ 3)! xu)'] AERIS 
t de نتحصل‎ CO ESED بتفكيك أقواس الجائب الأيمن للمعادلة رقم‎ 
E [(Ê - BB - Ry] = ELGC X) x aix X X) 1] (va t) 
E[(F — PFP — py] = GC) 1x" E[uu']x QC X)? (xdi) 
ُقدّر الآن [سه] ۶ ب 521 وبالتالي:‎ 
قاع‎ - EA - gy] = (yy tx'ezix (ex) Ovid) 


حيث يُمثْل 1 مصفوفة الوحدة برتبة Ex k‏ بمزيد من إغادة الترتیپ نتحصّل عل : 


E|(ñ — F(A - ['(م‎ = NXT KOK (AE) 
: وبالتالي نتتحصّل على‎ Sm OUT العنصر‎ ۲٩۸ يلغي‎ 
var(f) = s*(x' x7 Gaig) 


كتعبير لمصفوفة تباين وتغاير المعليات؛ كبا تعرف SIRARITE RASI‏ بمصفوفة التباين والتغاير القذرة للمعليات» تقدم 
عناصر القطر الرئیس تباينات العلیات القدرة فى سين تعطي العناصر الواقعة خارج القطر التغايرات المقدرة بين القيم المقدرة 
للمعليات. يكون تباین Ë,‏ أول عنصر عل القطر تباين B;‏ ثاني عنصر عل القطر الرئيس.... GÑ‏ تباين Bç‏ فهو العنصر عدد k‏ على 
القطر إلخ على النحو المبيّن في متن الفصل. 


فزي من التطویر والتسليل لنموذج الا تسار اطي TY qr‏ 


مُلحق ۲ , 4 مُقدّمة مُوجزة لنهاذج العوامل و تحلیل المكوّنات الرئيسة 
(A brief introduction to factor models and principal components analysis)‏ 

p T‏ العوامل في الأصل كتقنيات padid‏ عدد الأبعاد (Dimensionality Reduction)‏ في الحالات التي يكون لدينا 
عدد كيير من المتغيّرات التي ترتبط ارتباطا وثيقا فيا بينهاء وحيث نرغب في الأخذ بعين الاعتبار التأثيرات الأهم من خلال هذه 
المتغدّرات في وقت واحدء كما تقوم نياذج العوامل بتفكيك تركيبة مجموعة من السلاسل إلى عوامل مُشتركة بين كل السلاسل» إضافة 
إل نسبة من العوامل الخاصة يكل سلسلة (اختلاف خاص S‏ سلسلة). 

بصورة عامّة هناك نوعان من هذه النیانج. والتي يُمكن وصفها بشكل عام على آنها Ú]‏ نیانج عوامل اقتصاد كلي أو نیاذج 
عوامل رياضيّة GL‏ الفرق الرئيس بين هذين النوعين فيتمثل أساسًا في أن العوامل يُمكن مُشاهدتما في النوع الأول في حين أن 
العوامل خفيّة (غير مُشاهدة) في النوع الثاني» هذا وتشمل نیاذج العوامل المشاهدة نموذح نظرية ااتسعير في عمليات المراجحة لروس 
GL ¿(Ross (1976)) (Y AV)‏ بالسبة لنموذج العامل الرياضي الأكثر شيوعا فنذكر تحلیل المكونات الرئيسةء یمکن أن يكون تحلیل 
المكونات الرئيسة تقئية مفيدة عندما تكون cul oll‏ المفسرة ales a‏ ارتياطا وثيقا e‏ بینها مثلیا هو JULI‏ في إطار التعدد الخطي على 
سبيل JU‏ وعل وجه التحديد إذا كان لدينا ۸ AA‏ فش في نموذج الانحدار فسوف يقوم حلیل الکونات الرئيسة بتحویلها إلى k‏ 
مُتغيّرات جديدة غير dad RÀ‏ لتوضيح هذه التقطة لقترضی أنه يرمز إلى المتغتّرات الفس 2 الأصلبة ب ودود عبد ویرمز إلى 
المكونات الرئيسة ب یس یس MP‏ تُعتير هله المكونات الرئيسة تراکب خطية مُستقلة تلبیاتات الأصلية : 


UE 4 ود رز‎ + iE جاجع‎ = rv" LETE 
ود‎ + Ezaz T "= + Aagi k 


2. 
|| d 


(v «di 


P = at T+ Apata + oe + gu E k 


حيث يرهز » إلى العاملات الطلوب حسابياء وهی JEE‏ معامل المتغيّر المفسّر عدد ارف الکون الرئيس عدد :. تُعرف هله 
المعاملات أيضًا بالتشبعات العامليّة S (Factor Loadings)‏ نذكر أنه سوف يكون لدينا 7 مُشاهدة في كل مکون رئيس في حالة كان 
لدينا T‏ مشاهدة لكل متختر مقس ؛ يجب آیضا أن يكون fet‏ مربعات المعاملات لكل مکون مساویا لواحد: أي: 


a + cj 4 og =l — 
i i [LT ۶ 


Gu + al t uc UP. = 1 
ya 021 ¥ [=1,..,k (rdi) 

يعتير إنشاء المكونات Cu ë‏ رياضيا بحتا في الاستمثال المقيدء وبالتالى ليس هناك أي افتراض بخصوص X‏ توزيع أو 
الخواص الأخرى للمتغتّرات. 

تشتن الکونات الرئيسة على نحو C Sx A las‏ تنازليًا حسب أهميتهاء ورغم أن هناك k‏ مكوّنًا رئیشاه وهو نفس عدد 
المتشيرات المفشّرق لكن في حالة وجود علاقة ilc‏ مُتداخلة بين هذه المتغيّرات الفشرة الأصلية فمن الحتمل أن بعض الکونات 
الرئيسة (الأخيرة) مْمثل القليل جذا من التغيّرء وبالتالي يمن إزالتهاء ومع ذلك إذا كانت كافة المتغيّرات المفسّرة الأصلية بالفعل 


ا اقساد القياسي التمهيدى للبالية 


غير مُترابطة فإن كل المكوّنات ستكون ضروريّة على الرغم من أنه في مثل هذه الحالة ليس هناك في المقام الأول أي دافع یذگر 
لاستخدام تحلیل المكونات الرئيسة. 

کا يُمكن أيضًا أن 42 المكونات الرئيسة كقيم ESD‏ ل (X)‏ حيث X Jes‏ مصغوفة مُشاهدات التغیرات الأصليّة» وبالتالي 
OB‏ عدد القيم الذائيّة سيكون مُساويًا لعدد المتغيّرات k‏ إذ يُرمز للقيم BAID‏ المرتبة ب AL = 1 ... KY)‏ فان النسبة: 

À 
EL 

تُعطي نسبة SN‏ الكلي في البيانات الأصليّة h‏ بالمكوّن الرئيس cl‏ لنشترضى الآن أن المكوّنات الرئيسة الأولى فقط؛ وعدد 
+ حيث k)‏ > + > 0( تُعتبر مفيدة بالقدر الكافي لشرح تغيّر (X)‏ وبالتالي يتم الاحتفاظ بباء في حين نتخلص من المكوّنات المتبقية 
وعددها r‏ - #» یتمثل الانحدار dall‏ في نهاية الطاف وبعد تشكيل المكرّنات الرئيسة في انحدار برعل ۳ مُکون رئيس کالاي: 





8; — 


Ye = Yo + Yapar +e Vepee + u, ovt) 


تحتفظ الکونات الرئيسة ذه الطريقة بتعظم المعلومات SU‏ الواردة في المتغترات المفسرة الأصلية Le y‏ سک نات متعامدة 
¿(Orhogonal)‏ وهذا قد O S‏ مُفِيدًا بشكل خاص للمتغيّرات المستقلّة التي ترتبط ارتباطًا وثيقًا فا بينهاء كا شیر إلى أن القيم 
المقذّرة للمکونات الرئيسة (1,...,7 = :, (ft‏ سوف تكون یا مُتحيّرزة على الرغم من أنها أكثر كفاءة من القيم المقدّرة بطريقة المربعات 
الصغرى العادیة ويرجع ذلك إلى إزالة المعلومات الزائدة عبن الحاجة في الواقع إذا أشرنا ب # إلى مُقدّرات المربعات الصغرى 
العاديّة للانحدار Le ME‏ نر على × قیمکن [ثبات أن: 


f. zB (Y £d) 


حيث يُمثل ۶ القيم المقدرة لعاملات الکونات الرئيسة و P,‏ مصفوفة تضم أوّل r‏ مكوّن رئيسء تُعتير Ú]‏ القيم EJAN‏ 
لعايللات cV‏ الرئيسة تراكيب ihe‏ للقيم المقدرة بطر يقة ال بعات الصغرى العادية. 


تطبيق الکو نات الرئيسة على أسعار الفائدة 
(An application of principal components to interest rates )‏ 

تست‌خدم العديد من النیاذج الاقتصادية والالية أسعار الفائدة بشكل أو باحر کمتخترات aad‏ وقد برغب الياحثون في 
|دراج أسعار الفائدة في عدد كبير من الاصول الختلفة لاظهار الفرص الاسشارية المتاحة آمام الستلمرین؛ غير أنه يمكن القول إن 
أسعار الفائدة السوقتة ليت dis‏ عن بعضها البعض با فيه الکفاية لجعل إدراج عدة سلاسل لسعر الفائدة في نموذح الا قتصاد 
القياسي أمرًا مُناسبًا احصائیاه ومن بين الناهج التي قامت بدراسة هذه المسألة نجد استخدام تحليل المكوّنات الرئيسة على عد 
سلاسل مُترابطة لأسعار الفائدةء وذلك دف تحديد ما إذا كانت هذه الأخيرة تتحرّك بشكل تقل عن بعضها البعض خلال فترة 
PEPTIDE‏ 

كبا أجرى فاژي (۱۹۷۳) )19739( (Fase‏ دراسة مُشابهة فى إطار أسعار الغائدة السوقيّة الشهرية الولنديةه قتد من يتاير 
5 ال ديسمبر ۱۹۷۰ (۱۰۸ أشهر)؛ كيا درس فازي كلا من "السوق النقديّة' وأسعار السوق الرأسماليّة" لا أننا سنكتفي 
بمناقشة نتائج السوق النقدية نقط. وذلك مبدف الایجاز. GE‏ أدوات السوق التقديّة الستعرضة فهي: 

- الأموال (القروض) تحت الطلب 


مزيد من التطوير و التحلیل لنمو فذح الا تحار الخطي الكلاسيتي ۱۷۹ 


- سند الف ينة AERA‏ 

L andan. -‏ ستة واحدة 

AV lana o-‏ سنتين 

- سند النزيئة ده ثلاث سنوات 

- سدد النزينة RM‏ س ستوات 

- قروفى للسلطات السلیة: ل:؛ FEE‏ 

- قروض للسلطات المحلية: d‏ سنة واحدة 
- ودانع يورو دولار 

= سعر اشصم الرسمي للبنك المركزي uM‏ لندي 





الصدر: فازي CAVO‏ أعيد نشره باذن من |لسیفر (Elsevier)‏ 


نقوم قبل إجراء التحلیل بتحویل کل السلاسل إلى سلاسل ُوخدة معیاریا ليُصبح وسطها صفرّاء وتباینها الوحدةء وذلك بطرح 
الوسط والقسمة على الا نحراف العياري: وذلك لكل سلسلة ترد أكبر ثلاث قیم من بين القیم الذاتية العشر في الجدول رقم (۱ , 14). 

نعرض في الحدول رقم (۱ , 18) النتانج لکامل الغترة باستخدام بیانات شهرية ثم لعيّتتين جزئیتین شهریتین؛ و کذلك النتائج 
لكامل الغترة باستخدام بیانات ربع سئوية بدلا من بيانات شهریة» نظهر النتائج بوضوح أن الکوّن الرئیس الأول كاف لوصف التغيّر 
الشترك في سلاسل سعر الفائدة اهولندیّف يُعتبر هذا الکون الأول قادرا في كل احالات الأربعة على شرح أكثر من 14۰ من التغی 
كيا هو مين في الصف الأخير من الجدول رقم ١(‏ , 14). هذا ونشیر إلى أنه من الواضح أن القیم الذاتية المقذرة مُستقرّة إلى حد ما من 
فترة مُعاينة إلى أخرى: وهي كذلك ثابتة نسبيًا أمام اختلاف تواتر مُعايئة البيانات؛ كيا pig‏ الجدول رقم (؟, 15) التشبعات العامليّة 
(القيم المقذرة للمعاملات) لأول مُکونین. 


YA‏ الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 


| سند الخزينة لدة ثلاث أشهر 

| ستل اطفزينة BAL‏ سنة واسيدة 

| سند اخزينة لمذة o‏ 

| ستد i, uel‏ لد ثلاث سنوات 
| ستد اطزينة BAL‏ مس سنوات 


| قرو شس للسلطات للحلية: i31‏ ثلث A‏ 


| قروغى للسلطات المملية: IL‏ ستة واحدة 


ودائم يورو دولار 
سعر الخصم الرسمي للیناك الركزي المرلندي 
E‏ 


نسبة العنترية ا فة بالقيمة JO d LUE‏ 





المصدر: فازي (۱۹۷۳). أعيد نشره بإذن من |لسیفر, 


وكما udi‏ في الجدول رقم (۲,٤أ)»‏ نجد أن جميع التشبّعات على كل عامل من العوامل المشكّلة للمكوّن الرئيس الأول 
موجية: وبا أن السلاسل أصبحت EIE ph‏ معياريًا بحيث يكون وسطها صفرًا وتبايئها الوحدة» فإنه يُمكن أن يُفْسَر دره و يرع على 
آنها الارتباطات بين سعر الفائدة ار والکون الرئيس الأول والثانيء على التوالي. شير كذلك إلى أن كل التشبعات العامليّة لكل سلسلة 
من سلاسل سعر الفائدة قريبة جذا من واحد لذلك يرى فازي CAYT)‏ أنه پمکن ببساطة تفسير المكوّنَ الأوّل عل أنه تركيبة 
مُتساوية الأوزان لكل أسعار ul. gs Jl suy‏ ا لمكن الثاني والذي يُفسّر بدرحة أقل بكثير تخر الأسعار فهو يُظير مُعامل موجبة 
لنمط التشبعات العامليّة بالسبة للاسل سندات الفزينة وق سالبةء أو تقريبًا صفر للسلاسل الأخرى» ويرى فازي (۱4۷۳) أن 
ذلك یکون نتيجة انصائص أدوات النزينة الهولدديّة النمثلة في آعبا نادزا ما تخت ملكيتها من شخص e Y‏ وبأن لا تكاليف تداول 
(معاملات) مُتخفضة: وبالتالي تكون أقل حساسيّة للتحرّكات SUN‏ لأسعار الفائدة؛ وبأنبا كذلك لا تخضع لمخاطر التخلف عن 


السداد بتفس الطريقة التي تخضع فا ودائع اليورو دولار على سييل الخال لذلك يمسر الکون الرئيس الثاني عمومًا بأنه برتبط 
3 
بمخاطر التخلف عن السداد ویتکالیف العاملات. 
يمكن أن تکون الکونات الرئيسة مُقيدة في بعضص االات. الا أن هذه التقنية محدودة التطبيق» ويرجع ذلك إلى الاسباب 

التالية: 

@ إن تغيّر وحدات قياس × من شأنه أن يعبر الکونات الرئيسة» وبالتالي عادة ما نقوم بتحويل كل المتغيّرات ليُصبح وسطها 

صفرًا وتباینها الوحدة؛ وذلك قبل تطبیق تحليل الکو نات الرئيسة. 
© لایکون عادة للمکونات الرئيسة أي دافع نظري أو أي تفسير على الاطلاق. 
© تُعتبر المكوّنات kashka‏ اه وعددها r‏ من بين ۸ مكوّن رئيس أصل هي التي تفر أغلب التغیر في ox‏ لكن يُمكن 
أن تكون هذه الکونات الرئيسة غير مُفيدة جدا في تفسير y‏ 


حساب المكونات الرئيسة في إفيوز 
(Calculating principal components in EViews)‏ 

بهدف حساب الکوّتات الرئيسة لمجموعة من السلاسل باستخدام إفيوزء تعمل المرحلة الأولى في تجمیم السلاسل الب 
داخل مجموعة؛ e‏ بإعادة < الملف maero-wfT*‏ الذي يحتوي على سلاسل سندات وأذون الخزانة الأمريكيّة لآجال استحقاق 


iil‏ حدد «Objeet/New Object‏ قم بتغيير "Equation!‏ إلى "Group!‏ لكن لا تقم بتسمية الکانن ثم انقر فرق (OK‏ عندما يطالبك 


USTB3M USTB6M USTEIY USTB3Y : أذخل‎ all d series expressions" ‘List of series, groups amd/or بإغطاء‎ 544 
USTBSY ۷ 


Lhate DT 3» Tune ۴ 

Dampi: d HBLEACHR Dr NESCIO 

included obaeecvatiecnma 0 

Dorme iumireg: Ceu, coceenmiwisccum 
E هده‎ DIEECEN OS Ue regi 





OHHH‏ , 7 ووفك Cr. HE‏ جوج وجي a Fai OG h EFT T Kh WT mn a‏ 1 1۳2 33یا 


YAY‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


ثم أتقر فوق (OK‏ عندها يمكنك رؤية اللوحة الحدولية التي تحتوي على كل هذه السلاسل الست؛ قم بتسمية المجموعة 
Interest‏ وذلك بالشر فرق علامة التبويب ¿Name‏ من داخل هذه النافذة انقر فرق . . View/Principal Components.‏ 3 وسوف تظهر 
لقطة الشاشة رقم AE, E)‏ 

للمكوّنات الرئيسة العديد من الخصائص التي يُمكن دراستهاء لكن في الوقت الحالي تُبقي على الخصائص الافتراضيّة» ثم ننقر 
فوق (OK‏ سوف تظهر النتائج eS‏ في الجدول الثالي. 

من الواضح أن هناك قدرًا كبيرًا من التختر المشترك في هذه السلاسل برا أن الکون الرئيس الأول یلتقط أكثر من TAN‏ من 
التغمر في السلاسل في حين یلتقط أوّل مُکونین رئيسين ۹۹,۸ من التغيرء كما يُمكننا تقليص عدد الأبعاد إذا آردنا ذلك؛ ويكون 
ذلك باستخدام مُکوّنین اثنين بدلا من استخدام كل سلاسل أسعار الفائدة الست وتذكر أنه من الثبر للاهتيام أن المكوّنْ الأوّل 
بتضمّن أوزانًا متساوية تقريبًا في كل السلاسل الستء في حين أن المكوّن الثاني يضم D‏ كبيرًا سالبّا على العائد الأقصر ثم ترتقع 
الأوزان بعد ذلك تدرغيا: ترتبط هذه النتيجة بالاعتقاد الشائم بأن الکون الأول يلتقط مُستوى أسعار الغائدة؛ في حين يلتقط الکوّن 
الثاني ميل اليكل الزمني GT)‏ المكون الثالث فيلتقط درجة الانحناء في مُنحتى العائد). 

















و ای "كنوك "أنه Taxe Summa y‏ 
[oce prm‏ و ها باتوی 





لقطة الشاشة رقم (4 , 4) إجراء تحلیل اكرات الرئيسة داخل افیوز. 
نقوم إِذَا بعقليل هذه المجموعة. وسوف نری أن المجموعة Interest‏ قد عت إضافتها إلى قائمة الكائنات. 
أسئلة التعلم الذاتي: 


(A)‏ باستخدام الجداول الإحصائيّة الناسبة اشرح العلاقة بين التوزيع تي والتوزيع إف. 
بالنسية إلى الأسثلة ۵-۲ افترض أن نموذج الاقتصادي القياسي يكون على الشكل التالي: 


y, = ft, E 7 بيو‎ F laxa, + بت‎ Xat + Bx, TU, (oT, E) 


(v)‏ أي من فرضيات المعاملات التالية يمكن اختبارها باستضدام الاختبار تي؟ وأي منها يمكن اختيارها ياستخدام الاختبار 


إف؟ اذكر عدد القيود في كل حالة. 

Hy: Bs = 20) 

Ha: وثر‎ + B, > (ب)1‎ 

Hy: Êş +Ñ, = 1 and (ج) 1 = عم‎ 

HQ: بت‎ = 0 and B, = 0 and f, = Û and f; = 0 (š) 

Ha: Paa > 1 0)‏ 
في اطار العادلة رقم CELO)‏ آي من فرضیات العدم الذکورة أعلاه JEE‏ إحصاءة الانحدار اف؟ اذا تعتبر داثًا Z > j‏ 
العدم مُثيرة للاهتيام مهما كانت علاقة الانحدار قيد الدراسة؟ فيا تتمثل تحدیذا الفرضيّة البديلة في هذه الحالة؟ 
من بين d‏ مریعات البواقي غير الق وجموع مربعات البواقي القیّد؛ ی HE‏ أن يكون أكير؟ ولماذًا؟ 
أنت تقرر استكشاف العلاقة المقدّمة في فرضيّة العدم للسؤال ۲ الجزء (ج) ما الذي يُمكن أن یُشکُل الانحدار المقيّد؟ تم 
إجراء الانحدارات على عيّنة مُكوّنة من ٩5‏ مُشاهدة ربع سنويةء و کال مجموع مربعات البواقي للانحدارين المقيّد وغير 
acit‏ ۱۰۲,۸۷ و ٩۱,۱‏ عل التواليء لجز الاختبا ما الذي تستنتیم؟ 
يمكنك تقدیر انحدار نموذج على الصيغة المقدّمة بالعادلة رقم (o t.)‏ آدناه بهدف تقییم تأثير العوامل المختلفة الخاصّة 


بالشركة على عوائد عبّة من الشركات: ES‏ انحدارًا مقطعيًا ب ۲۰۰ شركة کالاتی: 


(T) 


(š) 
(2) 


(1) 


n = Pa + Bisi  B;MB, + B PE, + B BETA; +u; ECETES 


: نسية العائد السئوي للسّهم. 

(5: حمجم الشركة LALE‏ بإيرادات البیعات. 

,8 نسية السعر السوفي إلى السعر الدفتري للشركة. 

.)۳/ E) نسية الارباح إلى السعر للشركة‎ CPE, 

BETA,‏ معامل بیتا السهم في نموذج تسعير الأصول الرأسالية. 
وبعد ذلك حصّلت على النتائج التالية (الأخطاء العيارية بين قوسين): 


--0.321M B, -U.164P E, —0.0BA4BET A,‏ ,0.8015 + 0.080 دم 
)0.120( )0.420( )0.136( )0.147( )0.064( 


) ۵ ۵ ۶ ( 


YA:‏ الا 3l az‏ القياسي التمهيدى للبالية 


آحسب السب تي» ماذا تستنتج بخصوص تأثير كل مغر على asl se‏ الشّهم؟ استنادًا إلى نتالجك. ما هي المتغيّرات التي ترق 
حذفها من الانحدار؟ إذا ارتفع بیتا اسهم من ١‏ إلى ۱,۲ ما هو التأثير التوفع لذلك عل عائد Tea I‏ هل علامة بيتا كبا كنت 
تتوفع؟ اشرح إجاباتك في كل حالة. 
(v)‏ قام باحث بتقدير نیاذح الاقتصاد القیامی التالية المتضمنة لمتغير تابع نتيا طى {Lagged Dependent Variable)‏ 


Ye = Ph + Baza, + لبق + مودو‎ + r (63.1) 


Ay, = Fi F FiXa È FsXsr t ۲-۱ + D, ) ۵ ۷: E) 


حيث پعتبر بلا و + اضطرابات مُستقلة ومُوزّعة بشكل متطابق» هل هذه النباذج نفس قیمة: ([) جموع مربعات البواقي» 
(ب) R?‏ )=( 52 العدّل؟ اشرح إجاباتك في كل حالة. 
(A)‏ قام باحث یتقدیر ائنین من نياذج آلا قتصاد القياميي التالیة: 
t, (2A.E)‏ + ووم + yr = Ë, zu‏ 
t t (04.1)‏ توق + Bakar‏ + موی + y, = f‏ 
حيث یمثل ,لاو oe‏ اضطرابات مُستقلة ومُورّعة بشكل مُتطابق و ,یه AA‏ لا أهميّة له» ولا يدخل في عمليّة توليد بيانات ينزه 
ما هي القيمة التي سرف تکون أعلى في النموذج الثاني Ce‏ هي عليه في النموذج الأوّل: (أ) ۰8۶ (ب) ۸ العدّل؟ اشرح إجاباتك في 
كل حالة. 
(4) آعد فتح الملف إفيوز CAPM‏ وقذر بيتا نموذج تسعير الأصول الرأسماليّة لكل سهم من الأسهم الأخرى في الملف. 
(D‏ استنادًا إلى القيم المقدّرة التي تحصّلت عليها أي من الأسهم تُصتف كأسهم دفاعيّة وأا تصتف كأسهم هجوميّة؟ 
اشر ح إججابتك. 
(ب) هل نموذج تسعير الأصول الرأساليّة قادر على تقدیم تفسبر معقول لاجمالي تغيّرية العوائد على كل سهم من الأسهم 
خلال فترة العيّة؟ لاذا؟ ولماذا € 
ael )۱۰(‏ فتح الملف Macro‏ ثم طبّق نفس النوع من نياذج نظريّة التسعير بالراجحة على بعض من السلاسل الزمنيّة الأخری 
لعوائد الأسهم الواردة في الملف CAPM‏ 
() أدر الإجراء المتدرّج في كل حالةه هل اخْتيرّت نفس مجموعة اللتغيّرات G‏ لكل سهم؟ هل يُمكنك تبرير 
UE PL‏ المختارة؟ 
(ب)افحص أحجام وعلامات معلمات الاتحدار في كل حالة؛ هل هي متطقية؟ 
(YA)‏ ما هي وحدات TR‏ 
(YY)‏ ما هي الانحدارات الكمية؟ ولماذا هي مُفيدة؟ 
(17)يرغب باحث في دراسة الترابط بين عوائد أصلين A‏ و B‏ في الحالات التي يتراجع فيها سعر B‏ بسرعة. للقيام بذلك رتّب الباحث 
البيانات وفقا للتغيّرات في سعر 8 ثم تخل عن ۸۰ من الشاهدات الأول للرتیةه قام الباحث بعد ذلك بإجراء انصدار لعوائد A‏ 


على عوائد B‏ پاستخدام ۰ ۸.۲ من المشاهدات الأخيرة HEEL‏ هل اتر هذه الطريقة Pi Al‏ اشر ح إجابتك. 


رغم رفاس 


اقتراضات نموذج الاتحدار الخطي الكلاسيكي واختبارات التشخيص 


Classical Linear Regression Model Assumptions and Diagnostic Tests 


ستتعلم في هذا الفصل AS‏ 

9 وصف الخطوات المبعة لاختبار تفاوت التباين والارتباط الذاتي 
CAutocorrelation)‏ لبواقي الانحدار . 
شرح تأثير تفاوت التباين أو الارتباط الذاتي على أمثلية معلمة الربعات 
الصغرى العادية وعلى تقدير الخطأ المعياري. 
التمييز بين اختبارات دیربن-وانسن Durbin-Watson)‏ وبروش -غودفري 


(ireusch-Godfrey )‏ للارتياط الذاي. 


تسليط الضوء عل za‏ ایا ge T"‏ الديتاميكية Dynamic Models)‏ 
اختبار ما إذا كانت الصيغة الدالية للدموذج المستخدم صيغة متاسبة. 


تحديد ما إذا كان توزيع بواقي الانحدار يختلف معنويًا عن الاعتدال. 
التحري فيا إذا كانت معلیات النموذج مُستقرة أم لا. 

تقييم الفلسفات المختلفة لكيفية بناء نموذج الاقتصادي القياسي. 
إجراء اختبارات التشخيص داخل Jail‏ 








۵,۱ شقدمة 
(Introduction)‏ 
در بأننا Las‏ خس افتراضات تتعلّق بنموذج الانحدار الخطي الكلاسيکي: تُعتبر هذه الافتراضات ضروريّة لإظهار أن 
لتقنية التقدير -أي طريقة الربعات الصغرى العاديّة- عددًا من المخنصائص المرغوبة: وحتى نتمكّن أيضًا من إجراء اختبارات 
الفرضيات المتعلقة بالقيم المقذرة للمعاملات على نحو سلیم على وجه التحديد يفترض أن: 


TAS 


1AT‏ اقتاد القياسي Td‏ للبالية 


Eu) =0 (A) 
var(u,) = c? < ea (1) 
cov(ujuj) = 0 (Y) 
cov(u, = 0 (š) 
لا شرسمه‎ a7) (8) 
سیتم الآن التعمّق في دراسة هذه الافتراضات وبخاصة التقاط التالية:‎ 
كيف يمكن الکشف عن انتهاكات الافت اضات؟‎ 
ما هي الأسباب الا رجح للانتهاكات؟‎ Que e 
في حالة انتهاك افتراض وتم تجاهل هذا الامر من قل الباحث؟‎ EUNTEM 
من المشاكل الثلاث التالية:‎ UE pa تكمن الإجابة عن آخر هذه الأسئلة في أنه عمومًا يُمكن أن يُواجه التموذج‎ 
خاطنة.‎ (A) قيم مُقَدّرة للمعاملات‎ © 


Adel ishall الأخطاء العيارية‎ © 

© التوزيعات المفترضة لاحصاءات الاختبار غير شناسية. 
سنعتمد بعد ذلك منهجّا Due‏ "لحل ' المشاكل المرتبطة باستخدام نیاذح تتضمّن افتراضا واحذا فأكثر غير مدعوم من البيانات. 
تعمل مثل هذه اخلول عادة بحيث: 

5 ل تعد هذه الافتراضات مُنتهكة أو: 

أن المشاكل توضم oe‏ بحيث إن التقئيات البديلة المستخدمة تظل صالحة. 


۲ , التوزیسات ال حصائية لاختبارات التشخيص 
(Statistical distributions for diagnostic tests)‏ 

Jus‏ التص الوارد آدناه تلف اختبارات التشخیص (سوء التو صیف) للانحدار: nu‏ تعتمد عل حاب احصاه: 
الاختباره يُمكن ea‏ هذه الاختبارات بعدة طرق. ويُعتبر المنهج الذي سیْحدد التوزيع الذي يُفترض أن تتبعه إحصاءة الاختبار 
بالمنهج الدقيق لبناء إحصاءة الاختبارء هذا ونذكر أن هناك منهجین شائعي الاستخدام: يمكن الحصول عل نتائجهم| باستخدام الحرم 
iLa]‏ اختبار مضاعف pia)‏ وب) لا جر انج (Lagrange Multiplier (LM))‏ و اخسار رالد (Wald Test)‏ هذا وسوف یتدم 
الفصل 4 مزیدا من التفاصيل بخصوص هذه الاجراءات: GI‏ الآن فكل ما حتاج القرّاء لمعرفته هو أنه في إطار اختبارات التشخیص 
المقدمة هنا تتبع إحصاءات الاختبار التوزيع + بدرجات 2 Xj‏ مُساوية لعدد القيود المدرجة في النموذجء والتي يرمز إليها ب Um‏ 
نُسخة والد لهذا الاختبار فهي تتبع التوزيع إف بدرجات Fm, T — k) RI‏ على الرغم من أن eii‏ سوف تختلف نوعًا ما في 
العينات الصغيرة: إلا أنه تقارييًا يُعتير هذان الاختباران مُتکافتین: كبا نشير إلى kel‏ یتکافتان كلها زاد حجم العيّنة إلى ما LEY‏ 


افتراقصات نموذج الاتصدار الخطي الكلاسيكي واختيارات التشخيس YAV‏ 


ويرجع ذلك إلى أن هناك علاقة مباشرة بين التوزيعات إف و cea?‏ يميل xl‏ العشوائي اف As‏ نحو المتغيرٌ العشوائي ۸2 
مقسومًا بدرجات حرّيئه: 


ds 
T + عندما يكون م‎ Fim, T - k) — 2 T 


تعرض حزم برامج الحاسوب عادة النتائج باستخدام كلا المنهجين. إلا أننا سوف نستعرض واحدًا فقط منهما لكل اختبار 
NEN asla‏ يعطي المنهجان sale‏ نفس الا یتنا جع لكن ol‏ 1 يجن ذلك فعادة p La‏ النيحة اف الأفضل cU‏ المحلودق cra‏ 
ذلك إلى حساسیتها لحجم العيئة؛ (لأن إحدى ال معليات درجات حر يته ac^‏ تعتمد على حجم العينة) وهذا ما لا نجده في النسخة + 


۳ الافتراضی 0:۱ = E(u,)‏ 
(Assumption 1: E(u,) = 0) ۱‏ 
يتمثل الافتراض الأول المطلوب في أن متوسط قيمة الأخطاء يساوي صفرا؛ في الحقيقة [ذا تم إدراح الحد الثابت في معادلة 


الاتعدار فلن 212 هذا الافتراضيء لكن ماذا لو أن النظرية المالية تشر في تطبيق ما إلى عدم وجود مقطعء وبالتالي إلزام خط 
الانحدار بالرور من نقطة الأصل (Origin)‏ إذا كان الانحدار لا يضمن مقطعًاء وإذا كان متوسط قيمة الأخطاء غير صفري» يسح 
من ذلك عدة عواقب غير مرغوب فيهاء ۳۹ 351 إلى أنه من الممكن al‏ يكرن R?‏ الذي یعرف ب LESS/TSS‏ سالا (e‏ يعني أن 
مُتوسّط العيّلة y‏ فش" التغیر في y‏ أكثر تنا 22 col acta‏ المفسّرة. GU‏ والأهم من ذلك. نذكر أنه من الممكن أن يژدي عدم إدراج 
معلمة القطع في الاتحدار إلى ترات قد تکون حادّة في القيم المقثرة لعاملات الاتحدار: لفهم ذلك نتأمّل الشكل رقم (۱ , 5). 





الشكل رقم ١(‏ , 2 ) تأثير عدم وجود مقطع على خط الاتحدار. 


صفر) والمتمثل في أن الط المقدّر يكون Z‏ في هذه الحالة عل المرور بالنقطة الاصل, وبالتالي فان القيمة المقشّرة لمعامل الیل (É)‏ 
تكون قيمة ui oe‏ إضافة إلى ذلك عادة ما يكون 82 و R7‏ بلا معنى في هذا السياق. ويتتج ذلك ب بسبب أن مُتوسّط قيمة al‏ التابع 


-أي y‏ - عبر مساو ية لوط القيم المقدرة من النموذج أي متوسّط 9 في حالة لم يدرج ثابت في الانحدار. 


TAA‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


4 , 5 الافتر اس ۲ ۵ > var(u,) = a?‏ 
(Assumption 2: var(u,) = gs? < x)‏ 
افترضنا إلى حد SS‏ أن تباين الأخطاء 52 ثابت وهو ما يعرف بافترافس ld‏ التباين ¿(Homoscedasticity)‏ إذا À‏ يكن 


للأحطاء تباین ثابت يقال أعبم تاشر ¿(Heteroscedastic) orti‏ سم مثال توضیحی لا ختلاف التباین؛ تفترضص أننا قمتا بتقدير 
الانحدار وحساب البواقي أي ,۰۵ ثم رسمها مُقابل أحد المتغيّرات المفسّرة بوج كيا هو موش في الشكل رقم (e,‏ 








الشخل رقم ۵,۲۱ رسس بيان لا ختلاف التباين 


من الواضح جذا أن الأخطاء التي في الشكل رقم (۵,۲) هي أخخطاء مختلفة التباین؛ وذلك لأنه بالرغم من أن القيمة 
المنوسّطة للاخطاء ثابتة تقريبًا إلا أن تباينها آخذ في الازدياد بشكل مُننظم مع Xar aba ji‏ 


۱ ۵ الکشف عن اختلاف التباين 
(Detection of heteroscedasticity }‏ 

كيف يمكن للمرء معرفة ما إذا كانت الأخطاء مُتفاوتة التباين أم لا؟ من المکن استخدام الطريقة البيائية على النحو الوارد 
اعلاه؛ لکن لاناسف لا یعرف سبب اختلاف التباین أو شکله الا نادرّاء وبالتالي فمن الرجح أن لا يكشف الرسم البياني عن شىء 
على سبيل المثال» إذا كان تباين الأحطاء على شکل دالة مُتزايد في ,یت وکان الباحث قد رسم بيانيًا الاخطاء مُقابل میت فسوف يكون 
من الستبعد أن يرى أي نمط لاختلاف التباين» وبالتالي سوف يستنتج ke‏ أن تباين الأخطاء ثاباه من المکن أيضًا أن یتغیر تباین 
الأخطاء مع الوقت بدلا من أن یتغیّر بصورة متتظمة بتغیر أحد المتخيّرات المفسّرة» تُعرف هذه الظاهرة التي يرد وصفها في الفصل ٩‏ 
باسم ‘ARCH?‏ 

هتاك لحسن الحظ عدد من الاختبارات الاحصائية المنهجية لاختلاف التباين: ویعتر اختبار جولدفيلد وكوانت 
(Golafeld-Quandt )1965(( (Y 12)‏ أحد أيسط هذه الاختبارات» ترتكز طریقتهیا على تقسيم إحالي العيتة يطول 7 إلى عينتين 
فرعيّتين بطول Ti‏ و T,‏ يُقدّر نموذج الاتحدار بعد ذلك عل كل ile‏ فرعية ثم يتم حساب تباينات البواقي ( Residual‏ 


۳ š س س‎ r 
تساو تي تمایثایت الا بط ابات: و هو سا يسن‎ T تتمثل فر فسة العدم‎ .83 = [ome 3 52 = TE تیب‎ Lb JE lš (V ariances 


افتراقسات نموذج الاتصدار النطي الكلاسيكي واختبارات التشطیص 1A4‏ 


كتابته كالآتي: #ه = Hy: aë‏ في حين تكون الفرضية البديلة فرضية ذات طرفينء أمّا إحصاءة الاختبار والتي يرمز إليها ب GO‏ 
قهي ببساطة نسبة تباينات البواقي؛ حيث — وضع آکبر التباينين في البسط (أي أن تباين RIAM‏ الأكبر هو si‏ وذلك للعينة 
بطول ,۰7 حتى وان كان مأخوذ من العيّنة الغرعيّة الثانية): 


GQ = si (53.2) 


تحت فرضيّة العدم المدمثلة في ثبات التباين تتبع إحصاءة الاختبار التوزيع d. FO, - ۸ Ta — k)‏ فض هذه الفرضيّة إذا فاقت 

احا الاختیار القرية اسر چة. 
za‏ الاختبار 20 اختبارا بسيط البتاء الا أن تتائجه من المکن أن تتوقّف على اختیار دده وربا عشوائي لکان تقسیم 

al‏ من المرجح بشکل واضح أن يكون الاختبار آکثر قوة عندما يرتكز الاختیار على أسس نظرية؛ على سبیل الثال قبل وبعد حدث 
هيكل هام لنفترض أنه یعتقد أن تباين الاضطرابات يرتيط بمتغثر مشاهد z,‏ (سواء كان من بين d RÀ‏ الانحدارية أو لا)ء كيا 
تتمثّل الطريقة ال فضل للقیام بهذا الاختبار في ترتیب العيّة Ú y‏ لقيم ,ه (بدلا من ترتیبها وفقا للزمن)؛ ثم تقسیم العيّة العاد ترتیبها 
إلى عیات بطول و7 و Tg‏ 

كا ستخدم أحيانًا طريقة بديلة لتحسین الاستدلالات المستمدّة من الاختبار وزيادة قوته» تتمثل في حذف بعض الشاهدات 
من وسط العيتةء وذلك لإدخال درجة من الفصل بين العيتتين الفر عیتین. 

كا نذكر أن هناك اعارا آخر لاختلاف التباين أكثر شبوعاء وهر اختبار وایت (۱۹۸۰) ((1980) ¿(White‏ يعتير هذا 
الاعتبار مُفِيدًا بشكل خاص؛ لأنه يضع عددًا قليلا من الافتراضات بخصوص الشكل المفترض لاختلاف التباین» جز هذا 
الاختبار كيا في الاطار رقم ,48 ٠‏ 





(۱) لتفترض أن نموذج الانحدار القذر يكون على الشكل الخطي الاعتيادي» على سبیل المثال: 
Ye = Ph + Fat + Paige + ut (Y.o)‏ 


لاختبار 62 = ¿var(u)‏ نقوم بتقدير النموذج السابق حتى نتحصّل على البواقي üe‏ 
(Y)‏ نجري بعد ذلك الاتحدار الإضاف المساعد: 


üž = ا‎ T (3X3 + 3X3: + a, + r t (Er مد‎ at + L: (T.o) 


حيث ve nt‏ حد اضطراب مور طبيعيًا ومُستقل عن . يُعتبر ذلك بمثابة انحدار G‏ 
البواقي على ثابت؛ عل المتغيّرات المفسّرة الأصليّة: على مربع المتغيّرات المفسّرة وعل حاصل الضرب 
التقاطعي هذه الأخيرة لعرفة لاذا يُعتبر مُربّع البواقي مُتغيرًا ذا أهميّة تُذكر أنه يُمكن كتابة تباين المتغيّر 
العشوائي u,‏ کالاتي: 


var(u) = E|(u;— E(u)" ] (£0) 











اقتاد القياسي T‏ للبالية 


تحت فرضية أن 0 = EG)‏ يختفي الحزء الثاني من الجانب الأيمن هذا التعبير: 
var(u,) = E[u?] (0,0)‏ 


ليس من الممكن Ba‏ أخرى معرفة مربع اضطرايات المجتمع cuf‏ لذلك وعوضًا عنها سيتم 
استخدام نظيراتها من العینة أي مرب البواقي. 

كيا یکمن السبب وراء اتخاذ النموذج الإضافي الساعد هذا الشكل في أنه من المستحسن 
دراسة ما ذا كان تباين البواقي (المجسدة في (uf‏ يختلف بشكل مُنتظم باختلاف أحد المتغيّرات 
المامة في النموذح تتضمّن هذه الأخيرة المتغيّرات المفسّرة الأصليّة إضافة إلى مربع المتغيّرات المفسّرة 
وعل حاصل الضرب هذه الأخيرة: تشبر كذلك إلى أنه يتبغي أن يشمل الانحدار على حد ثابت 
حتى وإن d‏ يكن الأمر كذلك في الانحدار الأصليء يرجم ذلك إلى حقيقة أن وسط 8 سيكون Bla‏ 
غير صقري حتى وإن كان وسط tu;‏ صفرًا. 

(Y)‏ باعتبار الانحدار الإضافي المساعد وكيا ذكرنا سابقاء يُمكن إجراء الاختبار باستخدام 
منهجين متلفین: L‏ من الممكن استخدام إطار الاختبار إف GSM‏ في الفصل 5. يتضمّن هذا 
الإطار تقدير العادلة رقم (۳۰۵) كانحدار غير مقيد ومن ثم إجراء انحدار 3225 ل ü‏ على ثابت 
فقطء نستخدم p a‏ مربعات البواقي لكل انحدار كمدخلات للصيغة العادية للاختبار إف. 

مع العديد من اختبارات التشخيصء يُمكن اعتاد منهجًا بدیلا لا يطلب تقدير انحدار 
(مقید) اني. يعرف هذا المنهج باختبار مُضاعف لاجرانج الذي يرتكز على قيمة RT‏ في الانحدار 
الإضافي الساعد. إذا كان هناك مُعامل فأكثر معنوي إحصائيا في العادلة رقم (۳۰۵) فان قيمة 82 
هله المعادلة سوف تكون فرتفعة تسييّاء GL‏ إذا كانت كل هذه المتشترات قيمة 82 
ستكون مُنخفضة S‏ وبالتالي يعمل اختبار مُضاعف لاجرانج من خلال الحصول على قيمة R?‏ 
من الانحدار LS E‏ المساعد و ضرا بعدد المشاهدات 7. کہا یمکن اثبات آن: 

TR? ]مر‎ 

حيث يُمثل m‏ عدد الغترات الانحداريّة في الانحدار الإضافي الساعد (باسخناء الحد 
الثابت)ء أي ما يُعادل عدد القيود التي يجب أن تُوضع في إطار تهج اختبار اف. 

)1( يُعتبر الاختبار بمثابة اختبار لفرضيّة العدم المشتركة 0 = ur,‏ 0 = و 0 = په 0 = as‏ و 
0 = وت. بالنسبة إلى اختبار مضاعف لا جرانج إذا كانت إحصاءة الاختبار بر الواردة في 
القطوة الثالثة أكبر من القيمة المقابلة من الجدول الاحصائی فيجب رفض فرضية العدم 
المتمثلة في أن الأخطاء مُتجانسة التباين. 





ILE 


افتراقسات نموذج الاتصدار اطنطي الكلاسيكي واختبارات التشخیص ۱۹ 


t, ۲‏ ,8 العواقب A Al‏ عن استخدام الربعات الصفری 
العاديّة فى ظل وجوه اختلاف الثباين 
(Consequences of using OLS in the presence of heteroscedasticity )‏ 

ماذا ييدث لو أن الاخطاء كانت G U‏ التباین؛ ولکن تم تجاهل هذه الحقيقة وقام الباحث بإجراء التقدير والاستدلال؟ 
سوف تظل مقدرات الر یعا = الصغری العادية في هذه الحالة تعطی ي قیتا رة للمعاملات غم ر متحيّرة (وأيضًا GLE‏ لكتها 1 I‏ 
أفضل المقدرات الط غير (BLUE) iial‏ وذلك لأنه لم Ae‏ لدیپم أصغر تباين من بين فئة كل المقدّرات s LL‏ غير a rell‏ 
ويرجع السبب وراء ذلك إلى أن تباين الخطأ أي ur?‏ لا يلعب أي دور في إثبات أن عدر المربعات الصغرى العادية متسق وغير 
ro‏ لكن في القابل يظهر 52 في صيغ تباين المعاملات. وبالتالي إذا كانت الأخطاء مُتفاوتة التباين تُصبح الصيغ المقدّمة للأخطاء 
المعياريّة للمعاملات calet‏ انظر هيل؛ غريفيث ودجودج (۱۹۹۷ ص ۲۱۸-۲۱۷) لعالة جبريّة لعواقب اختلاف التباين. 
E 011111111111111 1 11000-29965606 T.‏ 

لفترض آننا قمنا بتقدير النموذج رقم (Yee)‏ الوارد أعلاه باستخدام ۱۲۰ مُشاهدة وتحضّلنا على 8۶ للانحدار الإضاني 
المساعد (Auxiliary Regression)‏ مساو ل 774 , exi .٠‏ إحصاءة الاختبار كا .553 28.8 = 0.234 × 120 = TR?‏ وهي إحصاءة 
تتبع تحت فرضيّة العدم التوزيع (2)5بر. من خلال جدول ۶ نجد أن القيمة الحرجة عند المستوى ۵ تساوي ۰۱۱,۰۷ تفوق إذا 
إحصاءة الاختبار القيمة الحرجة وبالتالي يتم رفض فرضية العدمء لذلك نخلص في هذه الحالة إلى وجود دليل قوي على اخثلاف 
التباين بحيث يصبح من غير العقول في هذه الحالة افتراض أن تباين الأخطاء ثابتا. 

غعلاصة القول هي أنه في حالة استخدام الربعات الصغرى العاديّة مع وجود اختلاف التباين من الحتمل أن تكون dass YI‏ 
المعياريّة غير صحيحة:؛ وبالتالي يُمكن أن تكون الاستدلالات مُضللة» بصفة عامّة» عند استخدام طريقة المربعات الصغرى العادية 
وإذا كانت الا خطاء مُتفاوتة التباين فان الأخطاء المعياريّة للمقطم ستكون كبيرة جذاء i‏ تأثير اختلاف الاين على الا خطاء المعيارية 
للميل فذلك يعتمد على شكل اختلاف التباين؛ إذا كان تباين الأخطاء عل سبیل المثال Cel TE‏ بمريّع RAI‏ المفسّر (کیا هو 
الحال عملیّ في كثير من الأحيان) سوف يكون الخطأ العياري للميل مُنخفضًا جذّا عند استخدام طريقة المربعات الصغرى العاديّق في 
المقابل وباستخدام نفس الطريقةء سوف يكون الخطأ المعياري للميل مُرتفعا جذا إذا ارتبط تباين الأخطاء عكسيًا بالمتخيّر AMN‏ 


Y‏ 4 ,0 شعالحة اختلاف التباین 
(Dealing with heteroscedasticity )‏ 

إذا كان شكل (أي سيب) اختلاف التباين معروفا عندها يُمكن استخدام طريقة تقدير بديلة تأخذ في الممُسبان هذا التقاوت؛ 
من بين هذه الطرق نذكر طريقة الریعات الصغرى المعمّمة {Generalised Least Squares (GLS))‏ لنقترض عل سبیل الخال أن ياين 
الخطأيرتبط ب z,‏ حسب التعبير الثالى: 


varu) = cz? (1.2) 


كل ما يلرم لازالة اختلاف التباين هو قسمة معادلة الانحدار ب Iz,‏ 


147 الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


. 1 Xx Ez 
E = 8. < + رم‎ +B E + u (v. 5) 
Dki س ی‎ E 


vargu) = var (2:) لسع ۔‎ = S = معلومًا فان م‎ 2 vart) = الآن إذا كان 22م‎ GI 
F È t 


لذلك تكون الاضطرابات المتحصّل عليها من المعادلة رقم (۷۰۵) مُتجانسة التباين» شير كذلك إلى أن هذا الانحدار الأخير 
لا as‏ حدا ثابنًا بها أن ,8 مضروبًا ب (I)‏ كما تُعتبر المربعات الصغرى العْمة مُرادفة لاستخدام المربعات الصغرى العاديّة Eas‏ 
على بيانات 052 تفي بافتراضات المربعات الصغرى العاديّة: تُعرف المربعات الصغرى المعمّمة كذلك بالمربعات الصغرى المرجّحة 
(Weighted Least Squares (WLS))‏ وذلك La‏ تقوم بتقليل المجموع الرجح لربعات البواقي في حين تقوم الریعات الصفری 
العادية بتقليل نفس المجموع لکن دون ترجيح. 

ومع ذلك في أغلب الأحيان يكون الباحثون غير مُتأكدين من السبب الدقيق لاختلاف التباين» وبالتالي تُعتبر هذه التقنية عادة 
غير قابلة للتتفيذ عملیّاه رد في الاطار رقم CoL)‏ 'حلان؛ آخران asd‏ لاختلاف التباين. 

قدّم فابوزي وقرانسيس (۱۹۸۰) ide‏ أمثلة عن اختبارات اختلاف التباين في إطار نموذج سوق المؤشر الفرد؛ وكانت 
التتائج توحي بشد: بوجود اختلاف التباین؛ S‏ قاما بفحص العوامل المختلفة التي من المکن أن ترسم شکل اختلاف التباين. 


(۱) تحویل التغیزات ال لوغاريدات أو تفليص فيمها باستخدام مقیا =l‏ "للحجم: وهذا من شأنه 
إعادة قياس البيانات للحد من المشاهدات المتطرّفة. ثم يتم إجراء الانحدار على اللوغاريتيات 
الطبيعية أو البيانات المحولةء لتطبيق اللوغاریتات تأثيرًا آخر يتمثل في تحويل نموذج الضرب: مثل 
نموذج الانحدار الامی (بحد خطأ مضاعف) المناقش سابقاء إلى نموذج جمعء غير أنه لا يُمكن 
تطبيق اللوغاريتيات عل المتغيّرات في الحالات التي تکون فيها قيم هذه الأخيرة معدومة أو سالبة 
حيث يكون اللوغاریتم غير معرف في هذه الحالات. 

(Y)‏ استخدام تيم مقدرة للأخطاء العيارية تکرن متسقة عند وجود اختلاف العباين» تتضتن مُعظم 


حزم برمجيات الاقتصاد القياسي خيارًا (عادة ما یستی 'حصين' أو شىء من هذا القبيل) یسمح 
للمُستخدم باستعیال قيا مقدرة للأخطاء العيارية مُعدلة بحيث تأخذ في الحسيان تفاوت التباين 
وفقا لوايت (۱۹۸۰) أمَا آثر استخدام التصحيح فیتمثل في أنه إذا كان تباين الأخطاء يرتبط 
klel‏ بمريّع المتغيّر M‏ فان الأخطاء المعياريّة للمعاملات ترتفع مُقارنة بالأخطاء المعياريّة 

,22 المربعات الصغری العاديّةء وهذا من شأنه جعل اختبار الفرضيات "محافظة" SÍ‏ بحيث 
يُستلزم مزيدًا من القرائن تجاه فرضيّة العدم قبل أن يتم رفضها. 





افتراقسات نموذج الاتصدار النطي الكلاسيكي واختبارات التشخيصس ١0‏ 


٤‏ , 4 , ۵ اختبار اختلاف التباين باستخدام افیوز 
(Testing for heteroscedasticity using EViews)‏ 

قم alep‏ فتح ملف عمل مایکروسوفت CMacro?)‏ الذي درستاه في الفصل السابقء والانحدار الذي يتضمّن كل المتغيّرات 
الاقتصاديّة الكليّة cs all‏ وتأكد من أن نافذة رجات الانحدار مفتوحة (لاظهار جدول القیم المقدّرة للمعلیات): ارسم Yal‏ 
البواقي من خلال اختيار  View/Actual, Fitted, Residuals/Residual Graph‏ إذا كانت AXI‏ ية بواقي الانحدار تختلف بشكل منتظم 
على مدى العيّنة فذلك یعتبر علامة على اختلاف التباين: في هذه الحالة من الصعب رؤية أي نمط واضح (عل الرغم من أنه من المثير 
للاهتام ملاحظة الانخفاض الكبير في التقلب (Volatility)‏ لما بعد (Y HY‏ لذلك تحن بحاجة إلى إجراء اختبار إحصائي iuge‏ 
لاختبار اختلاف التباين باستخدام اختبار وايتء انقر من نافذة الانحدار فوق الزر View‏ ثم اختر Residual‏ 
Diagnostics/Heteroscedasticity Tests...‏ سرف ترى أن هناك عدذًا كبيرًا من الاخبارات المختلفة الساحت بيا في ذلك اختبار 
الاتحدار TU‏ الشر طي غير متجانس gila (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) test) jill‏ — 
مناقشته في الفصل ۰ في الوقت الحالي dms‏ التخصيص | ¿White‏ سنك أيضًا تحدید ما إذا كان سيتم إدراج الجداء التقاطعي للحدود 
ام لا (أي ضرب كل متغیر بالمتخيّر الآخر)ء أو نكتفي بإدراج مُربّع المتغيّرات في الانحدار الإضافي الساعد» قم بإلغاء التحديد 
"Include White cross terms'‏ نظرًا للعدد الكبير نسبيًا من المتخيرات في هذا الانحدار ثم القر فرق OK‏ سوف تظهر نتائح الاختبار 
على النحو الموضح في الاطار التالي. يُقدم إفيوز ثلاثة أنواع عتلفة من اختبارات اختلاف التباین» ثم يُظهر الانحدار الإضافي المساعد 
في al‏ الأول للنتائج؛ تعطيئا إحصاءات الاختبار المعلومات التي نحتاجها لتحديد ما إذا كان افتراض تهانس التباين صحيسًا أم 
CJ‏ لكن بالاطلاع على الانحدار dia‏ و الفعلي في Jahi‏ الثاني يمن الحصول على معلومات إضافية مفيدة عن مصدر 
اختلاف التباین إن جد في هذه الحالة تععطي ds‏ ل من التسخة اف و a?‏ (أي مُضاعف لاجرانج) لأحصاءة الاختبار نفس النتيجة 
المتمثلة في عدم توفر آمي دلیل على وجود لاختالاف التباین؛ وذلك ون القيم بي تزید إلى حد کی عن ۵ ۰ , ۰ آما النسدخة الثائنة 
لا حضاءة الا ختبار: آي p sae‏ الربعات المفسّرة القاسة" *(Scaled explained SS)‏ وکا يوحي اسمها فهي تعتمد على صيغة مُطبعة 
لجموع المربعات المفسّرة للانحدار الإضافي الساعد تُشير هذه الإحصاءة في هذه الحالة إلى أن هناك ما یلم عن وجود اختلاف التباين 
soi)‏ الا ختبار معنوية عند الستوی ' ١‏ وليس أقل من ذلك»» Jiu,‏ تعتبر نتيجة الاختبار مُبهمة بعض الشيء؛ لكن عمومًا یمکن 
القول إنه يرجح أن اختلاف التباين في هذه ULH‏ لا يُمثّْل مشكلة حقيقيّة. 


V sspe: Ci ZU dann. meis. F{F 31 EN 1 Gr 
Dba M 6 كنا‎ ecl Z oco Prok. Ohè- Opa ti 1. 
Deam Aplin rH 12.3 F d Fra. cCh-Ecouarssi CO. ۲۲51 


Fave ۱ هو‎ Farge: 

Cepe Varie: 3 
Aniha Lesi لس‎ 

Dais: OFA 5 Time 3 
ی تا ات تال بكم‎ 
Ins faces alegre EFA 


Proin‏ هه اأهسلة FÉ icm Tibi ۲۲۲۰ T‏ تر 

Len] Toc. BETE aF RARIOR يي لكر اله‎ 1 C). CHDRERCE 

E ۱۳۳۳۲7۲ nus —n.qpz T 4 T HEA AL i i IHD 0. ۳۲ ۱ 
“كج ضور‎ F 334 اسه‎ 3 DE Th ef ديت‎ d C, T ۲ 
DORR TET“ î îî E = A î, EE rne Es بت جه كت‎ TERR 

=n i = nn ranr ۲۱۳۲۲۲ coping Teac KT mn ag 

Cis bar g n احص‎ FEE 2 0۳ اد نس‎ qm cg ando 
DISPENEGAES F E. DEFT HIE EFA Th ۵ CO. gen 
EMRA Z EEr- H5 304 38d 45 تست ره‎ E. BOA 

FR. دوجو‎ ۳7 OR olas urs سا بسا‎ sar TEA ۵ ] 
Julia سا‎ FT اتف ر رحد‎ TO 71 E: EDO. اب امه‎ pm. quo 
EDGE. a gira Ros [S MTM P CUT ا‎ aa. bajos حت ا نداعم‎ LEE 
BHT اه سوت‎ eue e ؟‎ Ci ohean ۵ kz nm LECE c i 
| زست‎ Hemii أ‎ immi 2۳۳21۳ DEM I ف تک 6 1 فا بم مس تأت كته نسح فا‎ 
| کم هو‎ nas C) mnn Enaria Vom سس‎ md enl P OEH 


۱۳۳۵۲ wî wiii lf Kh كان‎ DR 1 3 


alay 15‏ القياسي التمهيدى للبالية 


ف , 4 ره استخدام القيم المقدّرة للأخطاء المعياريّة المعدّلة بطريقة وایت داخل إفيوز 
(Using White^s modified standard error estimates in EViews)‏ 

لتقدير انحدار بأخطاء معياريّة حصينة ضد اختلاف الاين داخل افیرز KHeteroscedasticity-Robust Standard Errors)‏ 
حدّد ذلك من خلال زر الخيار في نافذة إدخال الانحدار» بعبارات أخرى: SMM‏ نافذة اختبار اختلاف التباين وانقر فوق نتائج 
الاتحدار الأصلية Msoftreg!‏ ثم انقر فرق الزر Estimate‏ 3( النافذة Equation Estimation‏ اختر علامة التبويب Options‏ وستظهر 
لقطة الشاشة رقم ١(‏ , ۵). 

في مربع 'مصفوفة معاملات التغاير' في الجرء العلوي الأيسر لعلامة التبويب غير الخيار إلى White‏ ثم انقر فرق «OK‏ 
بمقارنة نتائج الانحدار الستخدمة لأخطاء معياريّة حصينة ضد اختلاف التباين مع تلك التي تُستخدم فيها الأخطاء المعيارية العادية 
تُستبر الاختلافات في معنويّة المعليات هامشية لا غير تعبرت بطبيعة JULI‏ الأخطاء المعيارية فقط» في حين ظلّت القيم المقدّرة 
للمعليات على Uu‏ نذكر أن الأخطاء المعياريّة المتسقة عند وجود اختلاف التباين هي أصغر لجميع المتغيّرات ما يزدي إلى ارتفاع في 
القيمة المطلقة للنسب تيء وبالتالي تصبح القيم بي أصغرء هذا وتتمثّل الاختلافات الرئيسة في الاستنتاجات التي تم التوصل إليها في 
کون متغْيّر افیکل الزمني الذي كان في السابق Ù pa‏ فقط عند الستوی 0/٠١‏ أصبح asi al‏ عند المستوى Za‏ وبأن متغترات 
لتضخم غير التوقع والتغر في الإنتاج الصناعي أصبحت الآن معنويّة عند الستوی ./٠١‏ 
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لقطة الشاشة رقم ۱۱ , ت) نافدة خيارات الانحدار. 


افتراقسات نموذح الاتصدار النطي الكلاسيكي واختيارات التشطیص IT.‏ 


i2 jJcov(u, u) = 0:Y الافتراضي‎ ۵ , ۵ 
(Assumplion 3; cov(u, u,) = 0 for Û = j ) 

ينص الافتراض ۳ المقترح لنموذج الانحدار الخطي الكلاسيكي أن التغاير بين حدود الخطأ عبر الزمن (أو مقطعيا بالنسبة إلى 
هذا النوغ من البيانات) يساوي صفرا: بعبارات أخرى یفترض أن تكون الأخطاء غير مرتبطة ببعضها البعض. إذا لم تكن الأخطاء 
غير مر تبطة ببعضها البعضی يُمكن القول Ui]‏ "مر تبطة CAutocorreluted) ‘Gsl‏ أو ¿las ^ Lel‏ تسلسليًاء CSerially Correlated)‏ لذا 
من الضر وري اختار هذه الفر ضية, 

d‏ يُمكن I$‏ مُشاهدة اضطرابات الجتمع. لذلك يتم إجراء اختبارات الارتباط الذاتي على البواقي: أي Je‏ ۰8 قبل البدء في 
دراسة KLS‏ صياغة الاختبارات المتهجية للارباط الذاتي» gom‏ 33 إلى تعر يف القيمة (Lagged Value) à Lll‏ للمتشر. 


aL منهوم القیمه‎ 8,8, 
(The concept of a lagged value? 

تُعتبر القيمة المتباطثة (أو المؤشرة) للمتغیر (الذي يُمكن أن يكون eye‏ ,2 أو ,») ببساطة القيمة التي یأخذها fall‏ في الفترة 
السابقةء على سبيل JM‏ يُمكن الحصول على قيمة y‏ المتباطئة بفترة واحدة وتكتب Yio‏ عن طريق تحويل كل المشاهدات بفترة 
واحدة إلى الأمام في جدول البيانات كما هو موضح في الجدول رقم ,١(‏ 8). 


Ay, 


(M) NID 


* , 92) ۰ AT ۱ ,۲( 2006M 1Û 


Y Y==(Y,Y= ۹-( 2006MI I 


ETEN, $ 2006M12‏ )ا 


۷ ,۰ات۹ و‎ Y- V, Y=) 2007MUOIT 


E, mfi, Y-Y) 207M0 
۲ ۲-2۲ ۳-۰ ,۱( AMT 
اه ی هر او‎ 2007 MUÜA 





= 
* 
* 


وهکذا تُظهر قيمة تقاطع الصف 20060010 مع العمود ,از القيمة التي كان يأخذها ,و في الفترة السابقة. أي .2006M09‏ 
والتي كانت تساوي ۰,۸. كما یظهر العمود الأخير في الحدول رقم 0,10( RS‏ أخرى تتعلق ب ,نز وهي 'الفرق الاول" ( First‏ 
#۵ مسب الفرق الأول ل ر والذي یعرف أيضًا باسم التغيّر في ,نز ويرمز إليه ب Ay,‏ على أساس الفرق بين قيمة y‏ في هذه 
الفترة وقيمتها في الغترة السابقة؛ ويجسب ذلك على النحو التالي: 


Ayr = Yr — i-i (Acd) 
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لاحظ أنه عندما يتم حساب الابطاء بفترة واحدة» أو كذلك حساب الفروق الأول Rx‏ ماء فإننا نخسر المشاهدة الأولى؛ 
وبالتالي عند استخدام البیانات الواردة آعلاهه سوف يبدأ انحدار Ay,‏ من نقطة البيانات الوافقة لأكتوبر ۰۲۰۰۹ من الممكن أيضًا 


a, ۵ , ۲‏ الا ختبارات البيائية للارتياط الذاقي 
(Graphical tests for autocorrelation)‏ 

بهدف اختبار الارتباط الذاتي تشر إلى أنه من الضروري تقصّى ما إذا كانت توجد علاقة بين القيمة الحاليّة ل 8 أي ü,‏ وبين 
ی من قيمها السابقة .بك ESTER EAS oote‏ في النظر إلى إمكانيّة وجود علاقة بين الباقي الحالي ü,‏ والباقي الذي يأتي 
قبله مُياشرة أي ,اه وذلك عن طريق استقصاء بيانيء وبالتالي نقوم برسم بياني ل ,8 مُقابل ü,‏ وكذلك رسيًا ل ,8 عير الزمن؛ 
هذا ونتاقش أدناه بعض الأشكال النمطية التي من المکن أن تتواجد في سلسلة البواقي. 

تُظهر الأشكال رقم Ca, Y)‏ و E)‏ ,۵) ارتباطًا G‏ موجبًا بين البواقي؛ والذي یتضح من خلال الرسم الدوري للبواقي عبر 
الزمن؛ تعرف هذه الحالة YE‏ رتباط الاي ا موجبء وذلك لأنه في التوسط إذا كان الباقي في الزمن 1 - em pa t‏ فمن الرجح أن يكون 
الباقي في الزمن + Com p‏ أيضَاء على نحو «EU.‏ إذا كان الباقي في الزمن 1 -غ سالبًا فمن الرجح أن یکون الباقي في الزمن + سالا 
أيضاء كا يُظهر الشكل رقم (۵,۳) أن مُعظم النقاط التي Ë‏ المشاهدات تقع في الربع الأول والثالت؛ في حين يُظهر الشكل رقم 
t)‏ , ۵) أن سلسلة البواقي الرتبطة ارتباطًا E‏ موجبًا لا تقطع في كثير من الأحيان حور الزمن. 

تُظهر الأشكال رقم )6 (o,‏ و (o,‏ ارتباطًا ذاتيًا سلييًا AEE‏ بنمط تناوبي في رسم البواقي؛ تُعرف هذه ILLI‏ بالارتباط 
الذاتي السلبي: وذلك لأنه في المتوسط إذا كان الباقي في الزمن 1 - t‏ مُوجيًا فمن الرجح أن يكون الباقي في الزمن + Tu‏ على نحو 
dap pue‏ كان الباقي في الزمن 1 - ۶ ساليًا فمن الرجح أن يكون الباقي في الزمن U at‏ كيا يظهر الشکل رقم (۵,۵) أن مُعظم 
التقاط تقع في الربع الثاني والرابعء في حين یظهر الشكل رقم (5,7) أن سلسلة البواقي ذات الارتباط الذاتي السالب تقطع شور 
الزمن بشكل أكثر تواترًا ما لو كانت موزعة عشوائيًا. 





الشکل رقم (۳, )١‏ رسم ل kuna,‏ ,-بقة والذي يُظهر ارتباطا ذاتيًا مو جبا. 


افتراقسات نموذج الاتصدار اطنطي الخلاسيكي و اختباات التشخیص ۱۷ 





الشخل رقم 2۱ ۽ ۵ رسیم di,‏ عير الز من والذي يُظهر ارتباطا Im Ca‏ 





الشکل رقم (۵ , ۵) رسم ل ,فا قایل ...10 والذي يُظهر ارنباطا Gaa‏ سالجا 
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الشکل رقم (5, 5) رسم ل ü‏ عير الزسن والذي يُظهر ارتباطا G‏ ساليًا. 


في الأخير تظهر الأشكال رقم (لا, 5) و (۸, ۵) عدم وجود أي تمط مُعتن في البواقي؛ وهذا ما مب مُشاهدتف تتتشر النقاط 
في رسم ينا مُقابل e-a‏ (أي الشكل رقم (۷, ))١‏ بشكل عشوائي في كل الأرباعء al‏ رسم السلسلة الزميّة للبواقي (أي الشكل رقم 
(۸, ۵)) فهو لا يقطع المحور السيني بوتيرة لا مُرتفعة جذا ولا مُنخفضة جذا. 





الشکل رقم (۷, 0( رسم ليل تقابل ...2 مُظهرًا عدم وجود للارتباط الذاتي 
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الشخل رقم A)‏ , 8( رمم ل B,‏ عبر الزمن مُظهرًا عدم وجود للارتباط الذاني. 


Y‏ د , o‏ الکشف عن الارتباط الذاتي: اختبار ديرين-واتسن 
(est)‏ معان {Detecting autocorrelation: the Durbin-W‏ 

من المؤكّد أن الخطوة الأولى عند اختبار ما إذا كانت سلسلة بواقي النموذج القدر مُرتبطة ذاتيًا آم لاء تعمثل في رسم هذه 
البواقى على النحو الوارد أعلاه بحثا عن 2 آناط بباء قد تكون الطرق البيانية صعبة التفسبر وبالتالى يجب إضافة إلى ذلك تطبيقٌ 
TET asss Qe je‏ أسهل lh‏ و الا ختار ات إلى دير بن -وانسن )14281( 

يُعتبر اختبار ديرين-واتسن اختباژا للارتباط الذاتي من الدرجة الأولي: أي أنه ختر فقط وجود علاقة بين الخطأ 
ونس á Laud‏ السائقة o? T»-‏ نكا طرق sll‏ هذا الا حبار iela] pe‏ الا ماو kani‏ انسداز jl à Mad!‏ من t‏ عل daa‏ 
السابقة: 
Hi = Dg + Lan (4.2)‏ 

حيث إن Gl an NO ad)‏ قرضبة العدم والفرضية البديلة فهي: 

Hippi a م :ولا‎ = ü 

وبالتالي» في ظل فرضية العدم تكون الأخطاء في الزمن و 2۶-1 PLU‏ بعضها البعض» آما إذا تم رفض فرضية العدم 
فتخلص إلى الاستتاح بأن هناك دلیلا عل وجرد علاقة بين البواقي التتالیقه ليس من الضروري في الواقع إجراء الاتحدار المقدم 
بالعادلة رقم (4 , ۵) بيا أنه یمکن حساب إحصاءة الاختبار باست‌خدام كميات متاحة أصلا بسجرد إجراء الانسدار الأول: 


T. - z 
DW = ل‎ (1 . 0) 


5 إلى ol‏ مقام إحصاءة الا ختبار هو ببساطة (عدد المشاهدات x )١-‏ تباين البوائي » نتحصل عل ذلك لأنه إذا كان مُتوسط 


البواقى صفرًا فإن: 


Yf = =‏ ال ساد القياسي Td‏ للبالية 


1 I 
y s 
vari) = Efi] = - = - 5 G: 
t=2 
AT 
۳ 
2,8 = var(ii) x (T = 1) 
د‎ 


أما السط 'فيقارن* بين قیم النطأ في الزمن ih ccu ioc SS c st‏ + موجبّا فان الفرق في البسط 
يكون صغيرًا نسبيّاء آما إذا كان الارتباط الذاتي سالبّا ومع تغيّر علامة الأخطاء في أغلب الأحيان فان البسط سوف يكون كبيرًا نسبیاه 
كبا يترتب عن عدم وجود ارتباط ذاتي قيمة في البسط تكون بين صغيرة وكبيرة؛ من الممكن أيضًا صياغة إحصاءة ديرين-واتسن كدالة 
تقريبيّة للقيمة القدرة ل م كالآتى: 


(۱۱,۵) ب 000 

Tun‏ يمل م معامل , الارقاط A2‏ ال اتحصا عليه من تقدير العادلة رقم )0 لرژية كيف تتحصل على هذه النتيجة 
لتأخذ في الحسبان إمكانيّة كتابة الدالّة الترييعيّة في بسط المعادلة رقم (۱۰:۵) كالآي: 
Bisz teii (YY.6)‏ 2 - و0 Et-2,-—2,4) = Efe: 0 + Yes‏ 


لتأحذ الان بعين الاعتبار تركيية J|‏ جمعين في ا لجائب الأيمن للمعادلة رقم (۱۲۰۵) الجمع الأول هو: 


في حين أن الجمع الثاني هو : 
5 
كن ++ وه + كن + üz, = D‏ * 
E‏ 
وبالتالي OB‏ الفرق الوحيد بين هذين امین ن يتمثل في OU kel‏ من حیث الحد JS‏ والأخيرء نذكر أن الجمع yn‏ 
يحتوي عل 87 ولا يحتوي على 87 في حين ee‏ 37-2871 على 87 ولا coe‏ على . کا eS‏ إلى أنه إذا زاد حجم العيتة 7 إلى ما 
لاعباية فان الفرق بين هذين الجمعين يُصبح ضثيلاء وبالتالي فان التعيير في المعادلة رقم )0 (T‏ أى بسط المعادلة رقم Or n2)‏ 

يساوي تقريبا: 


يُؤدى استبدال بسط المعادلة رقم (۱۰۰۵) بهذا التعبم إلي: 


2EI..BI-2ZLG قاطا‎ _ 0. _ Lg ees 
WM Um ا‎ AERE = 2 )1 - Seq) 


ATE MIN کہا يُمكن كتابة التغاير‎ 
E[(u, — E(u) te- = E(u;.,))] 


افتراقات نموذج الاتصدار انطي الكلاسيكي واختبار ات التشخیص Yat‏ 


في ظل افتراضي أن 0 = ,)ع (وبالتالي فإن 0 = (E(u,.,)‏ = التغاير كالاتي: E Gue)‏ أمّا بالنسية على بواقي العينة 
فیمکن تقبيم التغاير كالآتي: 


taz 
Toa , 5 : 3 P ^ a a 1 Ë i 
ضعفا تتباین 8+ مکی إذا كتابة:‎ (T = 1) التعیعر في یمین هذه الأخيرة‎ 
DW = 7 (1 U-1i وت‎ =? (1 i اتا‎ 


(T -1) AFIR, ear (B) 
= 2(1 — corr(ü,,0ü,_.)) 


(8.3) 


وبهذا تساوي إحصاءة الاختبار تقريبًا (8 - 1( 2ء ويما أن م يُمثّل معامل الارتباط فذلك يعني ضمنا 10 > م > 1- أي أن 

ñ‏ ينحصر بين -١‏ و ١ء‏ يعد الاستبدال في هذه الحدود ل م بيدف حساب إحصاءة ديرين-واتسن من المعادلة رقم (۱۱۰۵) طريقة من 
VeL:‏ أن تعطي الحدود المقابلة لاحصاءة ديربن-واتسن؛ وهي كالآتي: 4 > GI 0 > DW‏ الآن فالنظر في الآثار الترتية عن Ael‏ 
إحصاءة ديرين-واتسن لواحدة من هذه القيم الثلاث المهمة c‏ ۲ و E‏ 

KE :0۷۷ = 2: - 0 e‏ هذه الحالة عدم وجود ارتباط ذاتي في البيانات» لذلك وبشكل عام لن يتم رفض فرضية العدم إذا 

كانت إحصاءة ديرين -واتسن قريية من ۲ أي أن ليس هناك أدلة تُذكر عل وجود للارتباط الذاتي. 
© 1 - ق 0 = DW‏ يتصادف ذلك مع حالة وجود ارتباط ذاتي موجب تام قي البواقي. 
6 2-1 ق 4 = I DW‏ يتصادف ذلك مع حالة وجود ارتباط ذاي سالب في البواقي. 


bi: Ha, ead s دلا عل‎ M “Ho pa y a li ار تباط‎ Ha pa زر‎ 
| pte 1 | منطقّة اللاحسم‎ 
الارتباط الذاي | ذاق سالب‎ "PEU 
سيب ا‎ LLLLLLLLLL 
4 زب لد‎ 4-e 2 dy; d. ü 


PENES‏ مناطق الر فض وعدم الر فقس لاختبار دیربن-وانسن. 


لا یتبع اختبار دیرین-واتسن توزيعًا إحصائيًا مألوفا مثل التوزيعات تي؛ اف ومربع كايء هذا ونذكر أن لاختبار دیربن- 
P‏ قیمتین حرجتين: قيمة حر جة (di) Lle‏ وقيمة حرجة (d,) L3‏ هناك کذلك مسطقة وسيطة حيث لا يمكن رفض ولا قبول 
الشخل رقم ٩(‏ , ۵). 

Bl موجب ادا كانت إجتتساءة ديرين-واتسن‎ Jl از تباط‎ 3 az و‎ „lal وتكرارًا لا قلت؛ يتم رفض فرضية العدم مقابل‎ la 


من القيمة الحرجة الدّنياء تُرفض كذلك فرضية العدم مُقابل افتراض وجود ارتباط ذاتي سلبي إذا كانت إحصاءة دیربن-واتسن أكبر 
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من ؟ ناقص القيمة الحرجة الدنیا؛ لا يتم رفض فرضية العدمء ويفترض عدم وجود أي ارتباط ذاتي في البواقي إذا كانت إحصاءة 
دیربن-واتسن ما بين الحد العلوي و E‏ ناقص المد العلوي. 
مال Y)‏ ر © m" ———o——‏ ———— 
آراد أحد الباحثين اختبار الارتباط التسلسلی من الدرجة pa‏ لبواقي انحدار خطي؛ بالنسبة إلى قيمة إحصاءة اختبار 
ديربن-واتسن فهي تساوي LAT‏ ۰ وهناك ثيانون مُشاهدة ربع سنويّة في الانحدارء يأخذ هذا الأخير الشکل التالی: 
us (12,2)‏ ببنپل| + لوگ + ريدو + Ye = f‏ 
GT‏ القيم الحرجة المناسبة للاختبار (انظر امحدول YÍ‏ في مُلحق التوزيعات الإحصائية في آخر هذا الكتاب) فهي 1.42 = «d,‏ 
dy = 7‏ وبالتالي نجد أن: 2.43 = dy‏ 4 و 2.58 = d,‏ - 4 يتضح جليًا أن إحصاءة الاختبار أقل من القيمة الحرجة الدنیاه وبالتالي 
تُرفض فرضيّة العدم المتمثلة في عدم وجود ارتباط Jb‏ کیا نس نستتتح أن بواقي النموذج تبدو مُرتبطة ارتباطا GG‏ موجبًا. 


| * m š 
— L. = | 
9 T Pk بس الال أله از مح‎ 


(A)‏ يجب أن يكون هناك حد ثابت في الانحدار. 
(Y)‏ يجب أن تكون المتغيّرات الانحدارية غير تصادفيّة كا في الافتراض 4 لتموذج 


الاتسحدار الخطى الکلاسیکي (انظر الفصل V‏ 
(Y)‏ عب ألا یکر ن هناك skt; usi‏ للمتشمر العايم فی الآتحدار (انظر القسي A040‏ 
بب ألا يكون هناك أي تباطؤ za‏ التابع في الانحدار (انظر القسم 





۽ , د ,۵ الشروط التي يتعين استيفاؤها ليكون اختبار ديرين-واتسن اختبارًا صحيحًا 
(Conditions which must be fulfilled for DW to be a valid test)‏ 

یتعیّن استيفاء ديربن-واتسن ثلاثة شروط (الاطار رقم ۵,۳) لكي يكون اختبار ديرين-واتسن قابلا للتطبيق» إذا استخدم 
هذا الاختبار عند وجود فترات إبطاء في cll‏ التابم؛ أو كذلك عند وجود خيرات انحدارية IS‏ فان إحصاءة الاختبار سوف 
تكون متسیزة نحو القيمة ۲ مما يدل صل أنه في بعض الحاللات لن يتم رفض فرضيّة العدم المتمثلة في عدم وجود ارتباط ذاي =| 
يكون من المفترض رفضها. 


۵ ,۵ ,۵ اختبار آخر للارتباط الذاتي.. اختبار بروتش- جودفري 
Another test for autocorrelation: the Breusch-Godfrey test)‏ ( 

SE‏ بأن اختبار ديربن-واتسن SK‏ من اختبار ما إذا كانت الأخطاء المتتالية مُرتبطة مع بعضها البعض أم لاء إلى جانب 
عدم إمكانيّة تطبيق اختبار دیربن-وائسن في حالة عدم استیفائه لیعض الشروط نُشير كذلك إلى أنه يوجد العديد من أشكال 


افتراقصات نموذج الاتصدار الخطي الكلاسيكي واختيارات التشخيس Te‏ 


الارتباط الذاتي التي لا يمكن غذا الاختبار الكشف عنهاء على سبيل là] JEN‏ کان 0 = ),. corrie d,‏ لکن 0 corr(ü,,ü,-2)‏ 
OB‏ اختبار دیرین -واتسن على النحو المعرّف أعلاه لن بتمکن من alel‏ آي ارتباط ذاتي. 

C‏ الخلول الممكنة في استبدال ,-. ب عم في المعادلة رقم C e)‏ ومع ذلك عمليًا تعتر فحوصات كل زوج من 
الا رتباطات C Em‏ عملية شافة إلى جانب كوا غير مُرمَرة في حزم برجیات الا قتصاد القياسي التي 
فت بر جتها لإنشاء اختبار دیربن-وانسن باستخدام فترة ابطاء زمنی بفترة واحدة فقط بالا ضافة إلى ذلك سوف يتردى التقریب في 
العادلة رقم (۱۱۰۵) بيا أن الفرق بين المؤشرين الزمتیین قد زاد. Slug‏ على ذلك ينبغي في هذه الحالات آیضا تعدیل القیم ا خر جة 

لذلك من المستحسن إجراء اختبار مُشترك للارتباط الذاتي والذي من شأنه أن يسمح بدراسة العللاقة بين De‏ وبين العدید من 
قيمها المتباطئة في آن واحد: يُعتبر اختبار بروش-جودفري اختبارًا آعم للارتباط الذاتي حتى الرتبة ‏ أمّا نموذج الأخطاء ضمن هذا 
الاختبار فيكون كالاني: 
vorN( o.) (ua)‏ با ٠١ + pyar‏ + یلاو + up = pu... Pale;‏ 

تكون فرضية العدم والفرضية البديلة كالآني: 

Ho: رت‎ = Dand p, = Û and . and p. = ü 


Ü ûF p> = Ü ۵۲... ۵۲ û, = Ü‏ = ون :را 
لذلك في ظل فرغسية العدم لا يرتيط الخطأ الحالي بأي من قيمه السابقة وعددها ج kayta‏ كا في الإطار رقم ED‏ , ۵). 


s )۱(‏ الانحدار الخطي باستخدام المربعات الضغری العادية واحصل على 
البواقى ü,‏ 

(Y)‏ قم بانحدار ü,‏ على كل المتشيرات الانحدارية للمرحلة ١‏ (التغترات (x‏ إضافة 
إلى دعا عا ... Beor t‏ وبالتالي سوف يكون الانحدار كالاتي: 


ü, = yi + Fitu + Faty + Fax + mihl. Ova) 
+ Oir bv vpRN(U, 22) pato. + Paŭ- + 


احصل عل R?‏ من الانحدار اللإضاف المساعد. 
(T)‏ تكرت إحصاءة الاختبار كالتالي: 
(T -r)R*—y?‏ 


حيث يرهز 7 إلى عدد الشاهدات. 





Trg‏ الا 3l az‏ القياسي التمهيدى للبالية 


في اختبار الارتياط الذاتي لاحظ آننا نضرب (T - r)a R^‏ عوضاعن 7 (کیا هو الحال في اختبار اختلاف التباین): ينتج ذلك 
بب Ll‏ نخر r Elar‏ مُشاهدة من العيّة للحصول عل عدد + فترات إبطاء الستخدمة في الاختبار وبذلك نترك عدد (T — r)‏ 
مُشاهدة تستخدم في تقدير الانحدار الاضانی الساعد. إذا فاقت قيمة إحصاءة الاختبار القيمة الخرجة المتحسّل عليها من الجداول 
الإحصائية لربع كاي فاننا نرفض فرضية العدم المتمثلة في عدم وجود ارتباط ذاني؛ وكيا هو الحال بالنسبة لاي اختبار مشترك يودي 
رفض جزء واحد من فرضيّة العدم إلى رفض الفرضية برّمّتهاء وبالتالي يكفي أن يكون Dal‏ في الزمن t‏ مُرتبطا معنويًا فقط بقيمة من 
بين قيمه السابقة في العيتة ليتم رفض فرضية العدم المتمثلة في عدم وجود ارتباط ذاتي» یعتبر هذا الاختبار آعم من اختبار دیربن- 
واتسن» کیا يُمكن تطبيقه عل جموعة مُتنوعة من الحالات» وذلك لأنه لا یغرض قيود اختبار ديربن-واتسن التي تتعلق بصيغة 
الر حلة الأولى للانحدار . 

من الصعویات الحتملة لاختبار بروش-جودفري نذكر صعوبة تحدید القيمة الناسية ل ar‏ أي عدد فترات إبطاء البواقي 
الستخدمة في إجراء الاختبار لا توجد |جابة واضحة لذلك لکن من العتاد تجربة مجموعة من القيمء [ضافة إلى استخدام تواتر 


= 


SEY ROTEN‏ القرارء على سبيل الالء إذا كانت البيانات شهريّة أو ربع سنويّة فشحدّد عل التوالي القيم ۱۲ أو 4 كقيم ل ar‏ تتمثل 
الحجّة من وراء ذلك في أنه یتوقع أن ترتبط الأخطاء في أي وقت من الأوقات بأخطاء السنة السابقة فقطء من الواضح أيضًا أنه là]‏ 
كان النموذج Goelit‏ إحصائيًا فإن عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء يكون آیا كانت القيمة المختارة ل #. 


e, t‏ وه النتائج الترتبة عن al‏ الارتباط الذاتي في حال وجوده 
(Consequences of ignoring autocorrelation if it is present)‏ 

في الواقع تكون عواقب تجاعل الارتباط الذاتي إن جد مُشاببة لعواقب تجاهل اختلاف التباين» لذلك تظل القيم المقدرة 
للمعاملات المشتقة باستخدام المربعات الصغرى العاديّة غير مُتحيّرة ولکنها غير كُفؤةء أي أنبا ليست أفضل مُقدّرات خطية غير 
d Za‏ حتى وان كانت أحجام العيّنات كبيرة وبذلك يُمكن أن تكون تقديرات الأخطاء العيارية ible‏ وبالتالي هناك إمكانية 
لتقديم استدلالات خاطنة بخصوص Ú) Ce‏ كان المتغيّر يُمثل عاملا حاستا في تحديد col RE‏ ر آم لاء (dE‏ حالة وجود ارتباط 
تساسلی وجب في البواقي فسوف تكون القيم المقدّرة للأخطاء المعياريّة بطريقة المربعات الصغری العاديّة مُتحيّرة للأسفل ( Biased‏ 
(Downwards‏ مُقارنة بالأخطاء المعياريّة الحقيقية؛ وبذلك سرف تقدر الربعات TEM‏ العادية تشبریتها الحقيقيّة باقل i‏ هي de‏ 
وهذا من شأنه أن يؤدي إلى زيادة في احتمال الفطاً من النوع الأولء أي الیل في بعض الأحيان لرفض فرضية العدم في حين آنا فرضية 
صحبحة: بالإضافة إلى ذلك من الرجُح أن تکون قيمة 8۶ مُضحّمة مُقارنة مع قيمتها 'الصحيحة؛ إذا كان الارتباط الذاتي موجودًا 
ولكن تم تجاهلهء بها أن الارتباط الذاتي للبواقي سوف يودي إلى تقدير التباين الصحيح للخطأ بأقل من قيمته À)‏ حال كان الارتباط 


الذاق مُوجِيًا). 


۷ , ۵ , ۵ معالية الارتياط الذاتي 
(Dealing with autocorrelation)‏ 

إذا OW‏ الارتباط الذاي معروفا سوف يكون من الممكن في هذه الحالة استخدام طريقة الربعات الصغرى المعمّمة» من 
بین الإجراءات التى كانت یوما ما شائعة إلى حد ما نذكر ما يُعرف بإجراء كوكرين-أوركت (Cochrane-Orcut)‏ (انظر الإطار رقم 


افتراقسات تموذج الاتصدار اطقطی الكلاسيكي و اتیار ات Y*a cadem‏ 

)2 , 5)): تعمل مثل هذه الطرق من خلال افتراض شکل معان لتركيبة الارتباط الذاتي (عادة ما یفترضص al‏ عملية انحدار ذاق 
(Autoregressive Process)‏ من الر & الاول: انظر الفصل ٦‏ لاقشة عامة هذه النیادج): ilis pie EU ENT: ne‏ ` 
Batz Fu, , Ug = Ple- + Dp, (iA)‏ + دی + y, = f‏ 

کا شر إلى أن إدراج ثابت في توصيف الأخطاء غير مطلوب ببا أن0 = (uj)‏ إذا كان التموذج يصح في الزمن t‏ فمن 
المفترض كذلك اللیقاء عليه في الزمن 1 - + بحيث يكون النموذج في المعادلة رقم eL (VA co)‏ بفترة واحدة: 
T Ua (14,0)‏ بع ووم + yii = fF + Etn-‏ 

بضر ب العادلة رقم C82)‏ ب م يكون: 
رف ۲۰) ولام + روتوم + -موتوثزم + Phi‏ = وم 


c‏ العادلة رقم (۲۰:۵) من المعادلة رقم (۱۸:۵) من JL:‏ أن يُعطي: 


Yr-1 — BYr-1 = ول‎ ph Boxe — pax, + منوت‎ — pfaxa c, + وملام — لا‎ (v1.2) 


: بعد التحليل إلى عوامل نتحضّل عل‎ 
(Yr-1 ومع‎ ) = (1 = p) + B> (xz, = يودم‎ + Fala = pX3r-1) + v )۲۲  ۵( 


LU, = up = pup qc‏ بتصلید p)f yr = yia 7 pyra‏ = 1( = وله x3; = sp — px2e-1i)‏ و اوم (Xap—‏ = رود 
یمک كتابة النموذج رقم (۲۲۰۵) كالتالي: 


yr = بل‎ + axo xit (YY ۰ ۵( 


بها أن التوصيف النهاتي رقم (۲۳۰۵) تحتوي على حد خطأ ال من الارتباط الذاتي؛ فمن المکن تطبیق الربعات الصغری 
العاديّة 5123 pad a‏ هذا الاجراء عمليًا تطبيقًا للمربعات الصغری cha tal‏ بطبيعة الخال يتطلّب انشاء :نز وشيرها من المتغيّرات أن 
يكون م Ú daa‏ لكن من الناحية العمليّة لن يكون الأمر كذلك؛ وبالتالي يجب تقدير م قبل أن نتمكّن من استخدام العادلة رقم 
ا 

هناك طريقة بسيطة تتمثل في استخدام م المتحصّل عليه من إعادة ترتيب معادلة إحصاءة ديربن-واتسن أي المعادلة رقم 
CY 30)‏ لکن پعشر ذلك دا تقريبًا ل م يُمكن أن يكون ضعیفا إذا كانت العینات صغيرة. 

يُعتبر إجراء کوگرین-أورکت |جراء بدیلا يعمل على النحو الوارد في الإطار رقم (2 , 5): لكن عرض التوقف عند هذا اخد 
يُؤكد كوكرين-أوركت )۱۹٤4۹(‏ أنه يُمكن الحصول عل تقديرات أفضل في حالة أعدنا الرور بالمراحل 4-7 مرّة آخری, وهذا يعني 
أنه على ضوء القيم المقدرة الجديدة للمعاملات؛ أي اث affa‏ وم إلخ تتشي ثانية الباقي ثم تقوم بانحدار هذا الأخير على قيمته السايقة 


للحصول عل قيمة مقدرة جديدة ل م. نستخدم هذا الأخير لحساب القيم الجديدة للمتغیرات yt‏ ميت بود ثم bie ux‏ المعادلة 


LEA.‏ الا 3l. az‏ القياسي Td‏ للبالية 


رقم (۲۳۰۵). تكرّر هذا الاجراء حتى يُصبح الفرق في قيمة 6 بين تکرار وآخر أقل من كميّة ثابتة محدّدة (۰,۰۱ على سبيل المثال): 
عمليًا عدد قليل من التكرارات (لا يتجاوز مس تكرارات) سوف يفي عادة بالغرضء ومع ذلك تتطلب طريقة كوكرين-أوركت 
والطرق المائلة افتراضا AE‏ لشکل نموذج الارتباط الذاتي. 

ily‏ في الاعتبار AZ‏ العادلة رقم CTT O)‏ يُمكن إعادة LES‏ هذه العادلة بعد oy, dal‏ للجهة اليُمتى للمعادلة: 


yr = (1 — ورام‎ + Bair = PX) + وتا وت‎ — Px) + pyra + vi (Y£  ۵( 
ة العادلة التالية:‎ all يُعطي تفكيك الاقواس حول حدود المتغيّرات‎ 
ye = (1 = pf + Baza, = ووو وترم‎ + axa, = روتوم‎ + ۲-۱ + U, (Ya) 


لنفترض الآن أننا قمنا بتقدير مُعادلة تحتوي على نفس مُتَغيّرات العادلة رقم )6 (Y‏ باستخدام طريقة المربعات الصفری 
العادية: 
2ء ۱ ۲ Vg‏ + و۲ + YaXai-a T Yatar — YsXat-1‏ — بل + Yi Ya‏ 

من المکن ژوية أن العادلة رقم )0( (YA‏ تعتر سخة مُقيّدة من العادلة رقم (۲۷۰۵) بعد فرض قيود على کل من 
معامل بو في العادلة رقم (۲۱:۵) وذلك بضربه پسالب معامل yea‏ للحصول عل معامل ود وكذلك ضرب معامل ar‏ بسالب 
معامل :عا تلحصول على معامل ,بوت وبالتالی تکون القيود المدرجة في العادلة رقم (۲۷۰۵) للحصول عل المعادلة رقم CTTO)‏ 
FEG‏ 

۳2۳۵ = —Ya 3 ۲۸۲۵ = —Ys 
d وهي قبود 2 — اختبارها قبل الشروع‎ (Common Factor Restrictions) تمرف هذه القيود يقيرد العوامل الشتركة‎ 

تطبیق طريقة كوكرين-أوركت أو الطرق المشاءبة شا: إن صصخت هذه القیود OS‏ حینها تطبیق طريقة کوکرین-آورکت على 
نحو سلیم: لکن إن لم تصح تلك القبود تصبح طريقة کوکرین-آورکت والتقنیات الشايهة ها غير مناسبة وحینها یکون 
الاجراء السلیم تقدیر مُعادلة من قبيل العادلة رقم (۲۷۰۵) مُباشرة باستخدام المربعات الصغرى العادیّة لاحظ أنه عمومًا سوف 
يكون هناك 33 عامل مُشترك واحد لكل متغمر مقس (باستتاء الثایت) a xg‏ ,بو« مد في الانحدا كا يذكر هنلري ومیزن 
(Hendry and Mizon (1978)) )۱۹۷۸(‏ أنه من المحتمل عمليًا أن تكون القيود غير صحيحة؛ وبالتالي ينبغي استخدام نموذج 
ديناميتي لنمذجة y‏ بدلا من تصحیح بواقي النموذج الإستاتيكي (أو الابت) Lal i - (Static Model)‏ هندري (۱۹۸۰) 
„(Hendry (19801)‏ 

تعتبر مصفوفة وايت للباین وتغاير العاملات (أي حساب الأخطاء العيارية باستخدام تصحيح وايت لاختلاف 
التباین) مُناسبة عندما تكون بواقي المعادلة القدرة مختلفة التباين دون أن تکون daz‏ تسلسلیاه کيا طور نيوي 
وویست (۱۹۸۷) ))1987( (Newey and West‏ مُقدر التباین والتغایر والذي يتميّز بکونه معا عند وجود کل من اختالاف التباین 
رالارتباط الذاتي» لذلك بمثل استخدام تقدیرات للاخطاء المعياريّة مُعدّلة بشکل مناسب أسلويًا بدیلا ¿LLA‏ الارتباط الذاتي 
Nm‏ 


افتراقسات نموفج الأتصنار الخنطي الخلاسيعي و اختیار ات التشطیصی Y: y‏ 


ua iid (A)‏ أن النموذح العام تخد شکل الصيغة رقم (۰۵ ۱۸) الواردة آعلاه: 
تقوم بتقدیر العادلة رقم (۰۵ (YA‏ باستخدام الربعات الصفری العاديّة مع 
تجاهل الارتباط الذاتي للبواقي. 


(Y)‏ تحصل على البواقي ثم نجري الانحدار: 


i, == pü, FH, (C Y. a) 


Â باستخدام القيمة القدرة‎ gli تحصل على م ثم نحسب‎ (Y) 
.)۲۵۰۵( تُجري انحدار المربّعات الصغرى المعمّمة في العادلة رقم‎ (8) 





عل الرغم من أن تصحيح وايت لاختلاف تباين الأخطاء المعياريّة: وکا ذكر نا لا يتطلّب من المستخدم أي مُدخل الا أن 

إجراء نيوي-ويست M‏ تعبين فترة إبطاء (Lag Length)‏ الاقتطاع لتحديد عدد البواقي المتباطئة المستخدمة في تقدير الارتباط 
r | . 2/9 I NEP 5 :‏ 

الذاقيء نذكر أن إفيوز يستخدم العدد الصحيح ل )4 كفترة ابطاء: كرا يعمل إجراء نيوي ويست لتقدير الأخطاء المعيارية 
داخل إفيوز من خلال استدغائه من نفس مكان تواجد إجراء وايت لتصحيح اختلاف التباین. للقيام بذلك انقر فرق الزر Estimate‏ 
وفي الْنافِذة Equation Estimation‏ اختر علامة التبويب Options‏ ثم Ja‏ من التحدید على اطریع "White"‏ حدد عل , je -Newey-West‏ 
الرغم من أن هذا الخيار poss‏ تحت تباين المعامل المصحّحة لأخطاء اختلاف التباين 'Heteroskedasticity consistent coefficient‏ 
variance"‏ ۷ أنه T‏ الواقع یفرز 2 یوی “ريست خعلاء معیار ية m RA‏ التباين .5 Ji‏ الذاتي والتي تصحُح كلا من 
الا ر kL‏ الذاتي استلاف التياين الممكن تراد اء تشر و Agr‏ النطر هذه التی L... las s‏ ان ud EA TEL ASargan)‏ اي al‏ 
الارتباط التسلسل في الأخطاء ينشأ نتيجة 'سوء توصیف الدینامیکیات" ولتقدیم تفسير آحر عن سبب تبني هذه الفكرة» تذكر أنه 
من الممكن التعبير عن المتغيّر التابع بأنه يتكون من مجموع الأجزاء التي يمكن تغسيرها باستخدام النموذج؛ إضافة إلى الجرء الذي لا 
يمكن تفسيره (البواقی): 


yr = f + ü, (TA 0) 


حيث يُمثل ,$ القيمة المقدّر š‏ من النموذج eter)‏ + ,يتدوم + موحرم + À,‏ =)ء Cli‏ ما يكون الارتباط الذاتي نتيجة 
لعدم نمذجة هیکل ديناميكي داخل dy‏ يتم التقاطه في القيم المقدرةء بعيارة أخرى يوجد هيكل في المتغيّر التابع بز آغنی نظرًا لکونه 
يلتقط معلومات بداخل 2225 أكثر z‏ تلتقطه النیاذج القدرة سابقاء ما نحتاجه إذا هو نموذج ديناميكي del‏ بعين الاعتبار هذا 
ميكل الاضانی في y‏ 


TrA‏ الاقتساة القياسي التمهيدى للبالية 


coe 8,8,‏ الدینامکية 
(Dynamic models)‏ 

zakel et pm‏ المعتمدة حتى (Static Models) aÚ re ovn‏ بطبيعتهاء ند کر غلى سييل المثال: 
Bs Xs tut (Tao)‏ + ع وتتوثز + Paa,‏ + ع يتدوم + ور = yr‏ 


بعبارة آخری لا تأخذ هذه النیاذج في الاعتبار إلا العلاقات التزامته بين المتغيرات بحيث إن أي تخر في A‏ مُغشر واحد أو 

z 3 1 š ۴ "E ۳ LI ` : 5 B, r |Ë 1 ۳ B J : : 

أكثر À‏ الزمن ‏ يسيب تغيرًا فوريا في المتغيّر التابع في الزمن et‏ لكن يُمكن بكل شهولة توسيع هذا التحليل ليشمل الحالات التي تكون 
فيها القيمة الحاليّة ل y,‏ تعتمد على القيم السابقة ل مز أو على القيم السابقة nail‏ أو أكثرء على سبيل المثال: 


yr = Pi Paxa + Batat + Baa + و۳۲ توت‎ + Y2Xar-i to رت‎ + Ur (Tea) 


من المکن بطبيعة الحال توسيع نطاق النموذج يإضافة المزيد من فترات الإيطاء. على سبيل الثال» تُضيف وب و وبل هذا 

وتعرف الناذج التي تحتوي على مُتشبّرات مُفّْرة مُتباطتة (لكن دون فترات إبطاء في SAI‏ الممسّر) باسم نإذج الابطاء ا موزع 
(Distributed Lag Models)‏ كبا تُعرف الترصیفات التي تضم فترات إبطاء في كل من المتغيّر المفسّر والتخیرات المفسّرة باذج 
الا تحار اللات شت رات ابطاء (Autoregressive Distributed Lag Models (&DL)) dei po‏ 

السؤال الذي يُطرح الآن هو كم عدد فترات الإبطاء التي ينبغي |دراجها في النموذج ولاي مُتمْيّرات؟ تعتر الاجابة عن 
هذا JE I‏ صعبةء لكن تأمل عند الاستعانة بالنظرية المالية المساعدة على تقديم إجابة عن هذا الأخيرء لزید من الإجابات عن هذا 
السؤال راجع القسم AED‏ 

كيا شير إلى أن هناك ؛علاجا" آخر CET‏ الارتباط الذاتي في البواقي يتمثل في الانتقال إلى نموذج للفروق الأول 
عوضًا عن نموذج لستویات ht‏ وكيا شرحنا سابقا رمز إلى الفرق الاوّل ل ر أي Aya s Yes‏ على نحو JEU‏ يُمكن 
إنشاء سلسلة للفروق الأولى لكل مُتغيّر من المتغيّرات ci Lal‏ على سبيل المثال: بود - Axa = xac‏ إلخ» غذا النموذج العديد من 
المزايا MI‏ خری الفیدة (انظر الفصل ۸ لزید من التفاصیل»؛ كا يمكن التعبير عنه MUS‏ 


Ay, = Û + Fada, + Fah tti (Y Y.) 


يُفترض في بعض الأحيان أن التغيّر في y‏ يعتمد على القيم السابقة ل y‏ أو ل :د k)‏ ...2 = ) فضلا عن التغيّرات في 
المتغترات المفسرة: 


Ay; = fı + PAra + موی‎ xa بو‎ + Ur )۳۲:۵( 


افتراقصات نموذج الاتصدار الخطي الكلاسيكي واختيارات التشخيس Y: à‏ 


٩‏ , ۵ ,ه la‏ الحاجة إلى تباطؤات في الانحدار؟ 


(Why might lags be required in a regression? )‏ 
قد تک ن القيم المتباطثة للمتغنرات eral‏ أو للمتغير التابع (أو لكليهيا) من التقاط prre‏ هام في التغتر التابع. 
والذى من ن المکن أن ينجم عن عدد من العواملء es‏ فیما يلي احتمالین ¿ma‏ ي منها في Je‏ المالية 


phi مد ای‎ je xti المتغيّر التابع: في كثير من الأحيان لا يكون تأثير التغير في قيمة أحد المتغيّرات‎ s 
AA في الميكل‎ aN نذکر على سبیل الثال أن تأثير‎ aj شرًا خلال الفترة الزمنیة, وإنَّا یتاخر هذا التأثير لعة فترات‎ 
أو في سياسة الحكومة قد یستغرق بضعة أشهر أو أكثر للظهررء با أنه يمحن أن يخرن‎ (Market Microstructure) للسوق‎ 
الوكلاء غير متأكدين في البداية من الاثار التى ستترتب عن تسعير الأصول وما إلى لك بشكل أعم سوف تتغيّر العديد‎ 
الخال‎ de AF mr جریا اه لعوامل سيكو لو جه‎ s الظاعر‎ a.i qum das الا تتضاد والمالية لحن‎ E ص المتشترات‎ 
ala 2 jas أو حتى أنبم قد لا‎ Cas على‎ ans عن اعلان أنباء‎ io AM الآثار‎ GU في الأسواق المالية قد لا يفهم الوكلاء‎ 
dile الأنباءء هذا وتعتمد سرعة ومدى رد الفعل آیضا على معرفة ما إذا كان من المتوقع أن یکون التغير في المتغير داثا أو‎ 
من المکن أن يشا العأحبر في الاستجابة أيضًا نتيجة لمرامل تكنولوجية ومُؤسساتية» على سبیل الخال سوف د تقدم‎ 
العديد من المستثمرين بين‎ go, Vitr ni dient al LAS التكترلوجيا من مدى سرعة‎ 
يتعذر عليهم عمل أي شيء لغترة حددت ومن ادير بالد کر‎ Jelly "TRI zl, ere خططهم الادخارية وبين‎ 
ajel كان تكرار مشاهدة اليانات‎ Us آقری وأكثر انتشارًا‎ pm gei أيضًا أ أنه من الر جح آن یگول‎ 
فيه على سبيل‎ UILA ردود الفعل المفرطة: یعرف أحيانًا بأن رد فعل الأسواق الالیة تجاه الأتباء الجيّدة أو الأنباء السيّئة يكون‎ 
إذا أعلنت شركة ما تحذيرًا من انخفاض أرباحهاء مما يعني أنه من الحتمل أن آرباحها سوف تكون أقل ما وقع‎ a JAI 
ias الإغلان عنه رسميا في وفت لاحق من السنةء فيمكن إذا تم أن الاسواق سوف ی هذا الأمر على أنه يعني أن‎ 
الشركة أقل مما كان يُعتقد سابقاء وهذا من شأنه أن عض من سعر أسهمهاء كيا نذكر كذلك أنه إذا كان هناك رد فعل‎ 
مُفرط فيه فات السّعر سوف ينهار في البداية إلى أقل ما يليق بسعر الشركة جراء هذه الأنياء السیثة قبل أن يعود لاحقًا ويقفز‎ 
إلى ستوی جديد (وإن كان هذا المستوى أقل من المستوى الأول قبل الإعلان عن الأثياء السيئة).‎ 


من المحتمل أن Ka‏ الانتقال من نموذج ساكن بحت إلى نموذج یأخذ بعين الاعتبار التأثيرات المتباطئة تقليصٌ less‏ إزالة 
الارتباط التسلسلى في بواقي النموذج الساکن؛ ومع ذلك هناك مشاكل آحری في الانحدار من شأتها أن تُسبّب رفض فرضية العدم 
المنمثلة في غياب الارتباط الذاتيء وهي مشاكل لا يُمكن مُعالمتها باضافة مُتغيّرات مُتباطثة في اللموذج: 


السهر عن مُتغيّرات 35 والتي بدورها مُرتبطة (Gi‏ بعبارة آخری إذا كان هناك هتخیر يُعتبر أحد المحدّدات GU‏ 
لتحركات y‏ لكنه لم يدرج في التموذجء وهذا Alu‏ فی حد ذاته مُرتيط S‏ فهذا من شانه أن يث ارتباطا تسلسلیا فى 
بواقي النموذج القذر: لتقديم إطار مالي يُمكن من خلاله تجسید السهو عن المتغيّرات AR‏ نذكر أنه CI‏ ما يُفترض أن 
المستثمرين يقيّمون العوائد المتوقعة على الأسهم بخطوة واحدة للمُستقبل باستخدام العلاقة النطية التالية: 


re = دوت‎ af, + بل‎ 


۳۲ ó) 


Ys‏ الاقتساذ القياسى التمهيدي للبالية 


حيث يمثل :0 مجموعة مُتغيرات المعلومات المتياطئة (أي أن و بل هو مُتّجه مُشاهدات لمجموعة من المتغيّرات في الزمن 
1 -4): لكن لا يمكن تقدير المعادلة رقم (Y)‏ نظرا ae Lue OS‏ المعلومات الحالية المستخدمة من قبل المستثمرين لتكوين 
Al pal] NE‏ غير glaa‏ مد نشوم ادا بمقارية ول بمجموعة id pia I.‏ من المعلومات» آي n‏ ا العديد 
من توصيفات التسعير پالر اجحة المتداولة 1 تضهن مجموعة المعلومات المستخدمة في النموذح القدر التغيرات غير RHET‏ في ce‏ 
الصناعی؛ اليكل الزمني لأسعار الفائدت الف وعلاوات E ble‏ عن السداد. لا بد لمثل هذا النموذح أن يحذف بعض 
المتغيّرات المعلوماتية المستخدمة من قبل الستشمرین الفعليين في تشكيل توقعات العواند» وإذا كانت هذه التخترات مُرتبطة ذاتيًا فهذا 
من شانه أن na‏ ارتباطا تسلسليًا في بواقي gie‏ القدر. 
© الارتباط الذاتي elje‏ عدم إدراج مُتغتر الموسمية (Seasonality)‏ لقترض أن التغیر التابع حتوي على نمط موسمي أو 
دوري: أي أن هناك خصائص معيّنة تحدث بشکل دوري. قد ينشأ هذا على سبیل الخال في إطار مبيعات القفازات -حيث 
تكون المبيعات أعلى في فصل الخريف والشتاء ما هي عليه في فصلي الربيع أو الصيف- من المرجّح أن تودي مثل هذه 
الظواهر إلى بواقي مُرتيطة ارتباطًا Gti‏ موجيًا تكون عل شكل دوري Le‏ هو عليه الشكل رقم «(o , E)‏ إلا [ذا تم التقاط 
الأنياط الموسميّة من قبل التموذج» انظر الفصل ۱۰ لمناقشة الموسمية وكيفية ds‏ 
pw [las css e‏ + توصيف' (Misspecification Error)‏ إثر استخدام لموذج وظيفي غير ملائم: على سبیل e UM‏ إذا 
كانت العلاقة بين y‏ والمتغيرات المفسّرة غير خطية؛ إلا أن الباحث حدد نموذج انحدار حطي: فهذا من شأنه أن دث 
ارتباطًا تسلسليًا في بواقي النموفج المقدّر. 


,وسرت حل توازن المدى الطويل الساكن 
(The long-run static equilibrium solution )‏ 
من المکن al‏ توي gil‏ العام المقدم d‏ المعادلة رقم (VY Ia)‏ العدید Urt‏ ایدو د TIE FA IRA‏ احطیدو د التي on M‏ 
الصعب تفر النموذج من الناحية النظريّة» على سبيل الثال. إذا زادت قيمة وه في الفترة E‏ فیاذا سیکون تأثیر ذلك على y‏ في الفترات 
t‏ 1+ ۰ 2 + إلخ؟ ومن اخصائص الثيرة للاهتيام للنموذج الديتاميكي والتي یمکن حسامپا: تذكر حل توازن المدى الطریل 
يتمثل التعريف المناسب 'للتوازن* في هذا السیای في القول إن النظام يصل حد التوازن إذا حققت المتغير ات à An Ka‏ لا 
AD‏ بعد ذلك: آي إذا كان مرو + في حالة توازن فمن الممكن كتابة: 


Eye = "= y‏ بل و Xa = Xy = "SK‏ إلخ 


ويناء على ذلك؛ یکون 0 = y‏ - برك x27 x; = 0c Ay, = yr — yea‏ = ردب - بوند = Axa,‏ إلخ: نظرا OS‏ قيم المتغيّرات 
م تعد تتغيّرء وبالتالي فان طريقة الحصول على حل المدى الطويل الساكن للنموذج التجريبي المقدم بالعادلة رقم (۳۲۰۵) تكون 
كالاتي: 
(A)‏ إزالة کل الر موز السغلية من col AA‏ 
(Y)‏ تعن حدود أخطاء شاوية لقيمها المتوقعة الصفر أي: 0 Efu)‏ 


افتراقصات نموذج الاتصدار الخطي الكلاسيكي و اختبار ات التشخيس ۳۹1 


KA, JELI إزالة فروق الحدود تماما (على سبيل‎ (Y) 

Axa y وكذلك جمع الحدود في‎ ax جمع الحدود في‎ (E) 

(a)‏ إعادة ترتيب المعادلة النائجة إن لزم الأمر بحيث يكون xl‏ التابع 2 في الجائب الأيسر للمعادلة ویعتر عنه بوصفه دالة في 
التغعرات الستقلة. | 


eê ahe CO(——————————— —————""Ó———— O s Y نیال‎ 


Aye = B, faxa + موی‎ + axi + ووم‎ + u, (Ti.5) 
بتطبیق ما جاء في النطوات الأولى ۳-۱ الواردة آعلاه: نتحصل على الحل الساكن كالآي:‎ 
0 = f + زو + وتو‎ (oce) 
إلى الجانب الأيسر للمعادلة:‎ y بإعادة ترتيب المعادل رقم (۵۰۵ ۳) ننقل‎ 
Bsy = =f — Bax; (Yo) 


وأخيرًا بالقسمة على Jam Bs‏ على : 


y c -8 LE, (TYD) 
المعادلة رقم (۳۷۰۵) حل المدى الطويل الساكن للمعادلة رقم (۳4:۵). لاحظ أن هذه المعادلة لا تظهر ده وذلك لأن‎ n 
. وبالتالي فان وه لن يوثر على قيمة التواژن على المدى الطويل ل‎ 1 l كان عل شكل فروق‎ xs اليد الوحيد الذي توي على‎ 


۱ , ۵ المشاكل المرتبطة بإضافة مغر ات انحدارية متباطنة” لعلاح * الارتباط الذاتي 
(Problems with adding lagged regressors to ‘cure’ autocorrelation}‏ 
في العديد من الحالات ssp‏ الانتقال من نموذج ساكن إلى نموذج ديناميكي إلى إزالة الارتباط الذائي للبراقي شير أن 
استخدام المتغيرات التباطثة في نموذح الانحدار يجلب معه مشاكل إضافية: 
© إدراج قيم متباطثة للمتغيّر التابع يُعتير انتهاكًا لافتراض عدم تصادفيّة المتغبّرات المفشّرة (الافتراض £ لنموذج الانحدار 
الخطي الكلاسيكي) بها أن قيمة ال وبحكم تعريفهاء aE‏ جُرئيًا بحد خطأ عشوائي وبالتالي فان قيمها المتباطئة لا يُمكن أن 
تكون غير تصادفيّة: في العیلات الصغيرة يُمكن أن يُؤدي إدراج فترات إبطاء للمتغير التابع إلى قيم EAA‏ للمعاملات 
i aa‏ على الرغم من أنها تظل من ما يعني أن التحيّر سوف يختفي 63 (أي US‏ زاد حجم العيّنة إلى ما Gl‏ 
© ماذا تعني فعليًا مُعادلة تضم عدذا كبيرًا من فترات الإبطاء؟ يُمكن للنموذج الذي يحتوي على العديد من فترات الإبطاء حل 
الاشکال الإحصائي المتمثل في الارتياط الذاتي للبواقي؛ لکن يكون ذلك عل حساب علق مُشكل تفسيري (أي أنه یصعب 


Y‏ الاقتصاد الفياسى التمهيدي للبالية 


تفسير النموذج التجريبي الذي يضم العديد من حدود فترات الإبطاء أو فروق الحدود إلى جانب إمكانية عدم اختبار 
النظرية المالية الأصلية التي دفعت إلى استخدام تحليل النموذج في المقام الاول). 
كا شیر كذلك إلى أنه في حالة J‏ الارتباط الذاتي في بقايا النموذج بيا في ذلك فترات الابطاء: فان مُقدّرات المربعات 
الشغرى العاديّة لن تکون حتى مُتقسة؛ لفهم السبب وراء حدوث ذلك نعتمر نموذج الانحدار التالي: 
xar Ya + tt (TA 2)‏ رو وم + Pi‏ = ¥ 
حيث يتبع Elos u‏ انسدار ذاتي من الرتية الأولى: 


u, = p ما‎ + U, (Taca) 


بتعويض us‏ المقدم في المعادلة رقم (۳۹۰۵) داخل المعادلة رقم )6 (VA‏ نتحصّل عبی: 
+P Ue- + v, (i52)‏ زیت + موتوگ + تور + یت = Ye‏ 

من الواضح الآن أن y,‏ يعمد على ,ین لنأخذ المعادلة رقم (PACO)‏ ونبطوها بقترة واحدة (أي نحذف واحدًا صحيحًا من 
كل دليل زمني): 
)£35( دعكا + دلوت + Baxaeci‏ + یور + ye-i = Bp‏ 

Qr‏ الواضح من خلال المعادلة رقم )6 ol (£ A.‏ 1۳-1 مر d m "ut ol lg uri alas‏ المعادلة؛ وبالتالي فان افتراشس أن 
E(X'u) = 0‏ هو افتراض غير مُستوفٍ للمعادلة رقم Jalla CENG)‏ غير مشق أيضا للمعادلة رقم ATAG)‏ وهكذا فان مقدر 
المربعات الطغری العاديّة لن يكون متسقاء لذلك وحتى مع وجود كميّة لا مُتناهية من البيانات فان القيم المقدّرة للمعاملات سوف 


تكول متحيرة. 


 , AY‏ الارتباط الذاي والنباذح الديناميكية داخل إفيورٌ 


{Autocorrelation and dynamic models in EViews) 


التدوين x(71)‏ للتعبير عن التباطؤ بفترة واحيدة» x(—5)‏ للتعبير عن التباطؤ بخمس فترات «gel‏ حيث يُمثْل x‏ اسم a JALI‏ سوف 
يشوم EI‏ تلقائمًا بتعديل B nd‏ العينة بل تخل مه d‏ التقدير T il‏ الأعتيار المشاهدات التي تمسر lali‏ عبد تگوین فترات mm‏ 


يمكن في إفيوز استخدام القيم المتباطئة للمتخترات کمتغترات انحدارية كذلك لاغراض أخرى وذلك باستخدام 


على سبيل المثال» إذا كان الانحدار يضم خس فترات إبطاء للمتغثر التابع فسوف تخسر خس مشاهدات. وسیداً التقدير بالمشاهدة 
PCI‏ 

تحسب إحصاءة دیرین -واتسن تلقائيًا في إفيوز وتُعطى من خلال شاشات عرض cole‏ التقدير العام التي تج عن تقدير 
نموذج الانحدارء لعرض شاشة النتائج 1532 انقر في نافذة الانحدار فرق الزر View‏ ثم اختر „Estimation output.‏ بالتسبة لانحدار 


الا قتصاد الكلي لايكروسوفت الذي تضمن كل التغترات š Al‏ بلغت قيمة إحصاءة ديرين-واتسن 178 , ۲. في هذه الحالة ما هو 


الا ستنتاج المناسب بخصوص وجود ارتباط داتي من Le‏ برد 


فتراضات نموذج الاتسدار الفطي الكلاسيكي واختبارات التشمفيس TTE‏ 


يمكن إجراء اختبار a e‏ - جو دفري باشتیار View/Residual Diagnostics/Serial Correlation LM Test...‏ . داخل الثافذة 
الجديدة: اكتب ددا عدد البواقی المتباطثة التي ترید [دراجها في الاختبار ثم انقر فوق LOK‏ بافتراضی آنك اخترت استخدام عشر 
فترات إبطاء في الاختبار سرف تکون التانج على النحو الوارد في الجدول التالي. 
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يقدم إفيوز في الجدول الأول للنتائج نسختين من الاختبار: النسخة اف والنسخة ي في حين يعرض الجدول الثاني القيم 
المقدّرة من الانحدار الإضافي المساعد. في هذه الحالة يتمثل الاستتتاج في کلتا النسختین للاختبار في وجوب رفض فرضيّة العدم 
المتمثلة à‏ الارتباط الذاتي؛ وذلك لأن قيم بي أقل من ۰,۰۵ هل يتوافق هذا الاستتتاج مع نتيجة اختبار ديرين-واتسن؟ 
وبالتالى ربا نرغب في النظر في اناد إجراءات تصحيحية عل غرار ما ورد اعلاه: لذا SS‏ في إمكانية القيام بذلك. 


o, ۳‏ ,۵ الارتباط الذاتي فى البيانات المقطعية 
CAutocorrelation in cross-sectional data)‏ 

في إطار انحدار السلاسل a jl‏ يُعتبر احتعال حدوث الارتباط الذاتي مرا دیب lm‏ ومع ذلك من العقول أيضًا أن يتواجد 
الارتباط الذاتي في أنواع مُعينة من البیانات المقطعية؛ على سبيل «ill‏ إذا كانت البياناث المقطعية تشمل ربحية البنوك في مناطق Gl‏ 
من الولايات الححدة» فمن الممكن أن ينشأ الارتباط الذاي بالعتی الحيزي إذا كان هناك بعد [قليمي لربحية eui‏ 1 يتم التقاطه 
بواسطة النموذج؛ وبالتالي قد تكون بواقي البنوك التي في نفس النطقة أو بنوك المناطق المجاورة مُرتبطة؛ سوف یکون اختبار الا تباط 
الذاتي في هذه الحالة أكثر تعقيدًا Uz‏ هو عليه قي إطار السلاسل الزمنية؛ وسوف يستلزم بناء 'مصفوفة التجاوز الحيزي' Spatial)‏ 
(Contiguity Matrix‏ المربعة و Al‏ أو بناء 'مصغوفة السافة" (Distance Matrix)‏ ستكرن کلتا المصفوفتين من الدرجة N x N‏ حيث 
یل N‏ حجم العيّة. تتكوّن المصفوفة الأولى من آحاد وأصغارء نضع واحدًا للعنصر Lj‏ عندما تُرصد المشاهدة ؛ لبنك في نفس 


TÉ‏ الاقتصاد الفياسى التمهيدي للبالية 


المنطقة؛ أو أنه قريب با فيه الكفاية لليتك تر وصفر إذا كان خلاف ذلك 1,...,۷ = Gi ij‏ مصفوفة المسافة فهي تضم العناصر التي 
تقيس السافة (أو معكوس المسافة) بين البنك ؛ والبنك زه كما نذكر أن من بين الحلول الممكنة لوجود بواقي مُرتيطة G‏ في مثل هذه 
النیاذج: نجد مرة أخرى استخدام نموذج يضم هیکل تباطق وهو ما يعرف في هذه الحالة 'فترة إبطاء حيزي' |ë Spatial Lag)‏ يرد 
المزيد من التفاصيل حول هذه النقطة في أنسلن „(Anselin (1988)) (Y &AA)‏ 


5 الافتراض 4: المتغترات ,عد غير تصادفية 
(Assumption 4: the x, are non-stochastic )‏ 
A. =Š s > sm Es d . L1 LM ESI Me‏ 
nex‏ خسن IT‏ ال مقدرات المر بعات الصغري العادية متسقة وغير pere‏ علل و جرد cipro‏ اتمخداز يه تصادقة شم aln‏ 


أن تکون هذه الأخيرة غير مُرتبطة مع حد خخطأ المعادلة العذرة؛ لفهم هذه التقطة نکر أن: 


Ë = (X'X)'1X'y y = XË +u ) ۶ ۲ ۵( 
AT 

Ë = X) X'(B +u) ) 5۳ 5) 

Ë = (KK ۱۸۲ + QUX) ! X'u (EEL) 

Ë = Ë + (WXY X'u )۶ ده‎ ( 


يأخيذ التو قعات: شريطة X Ó S al‏ و ا ستقلان؛ نتحصل t du‏ 


E(f) = E(B) + EC(X'X)! Xu) ) 5 1: ۵( 


E(S) = + E[QCX) ! X']E(u) (iv.a) 


بها أن 0 = E(u)‏ فان هذا التعبير سوف يكون صفرًا وبالتالي يظل القذر غير zoe‏ حتى وان كانت التشيّرات الانحداریة 

لكن إذا كان 52 مشر أو أكثر مُرتيطًا في Saa SM‏ ذاتپا مع حد الاضطراب فان مُعَدَّر المرئعات الصغرى العاديّة لن 
يكون حتى مسا ينتج هذا بسبب أن المقدّر يمنح 335 تفسيريّة للمتغيّرات: بینیا هو في الواقع ينجم عن الارتباط بين حد الخطأ و . 
لتوضیح ذلك لنفترض أن xz‏ و u,‏ مُرتبطان ll‏ عندما يأخذ حد الاضطراب قيمة مُرتفعة فان قيمة Ye‏ سوف تكون أيضًا مُرتفعة 
Baxar + — + u ON)‏ + م = وج لکن إذا ارتبط مود LEl‏ مع ,با فمن المرجح ذا أن تكون قيمة برد مُرتفعة آیضا؛ وهكذا SB‏ 
jaa‏ الربعات الصغرى العادية سوف يرجع وبشکل خاطی ارتفاع قيمة ,لز إلى ارتفاع قيمة × بینبا في الواقع يكون JN Hi ya y:‏ 
ببساطة ٠‏ مرتفع؛ سوف یترتب عن ذلك قيم مُقدّرة للمعليات مُتحيّرة وغير AA‏ من جهةء ومن جهة آخری سوف يظهر الخط 
المجهّر الذي يلتقط الميزات الموجودة في البيانات أفضل بكثير z‏ هو عليه في واقع الأمر. 


Jl التي يتكون لبها ۲ و نا غير‎ UH سوف اقش في الفصل ۷ ويإسهاب‎ (W) 


Yia و اختیارات التشضیصی‎ ur ADI اقسات تموذج الاتصدار النطي‎ ail 


۷, ۵ الافتراض :١‏ الاضطرايات مُورَّعة طبيعيًا 
Assumption 5: the disturbances are normally distributed)‏ { 
نذكر أن افتراض الطبيعية (u N(0,07))‏ مطلویا لاجراء اختبارات الفرضيات الأحادية والفرضيات Joint ) 3$ & ll‏ 
(Hypothesis‏ على معليات النموذج. 


۵,۷,۱ اختبار الانحراف عن الاعتدال 
(Testing for departures from normality)‏ 

من بين الاختبارات المطبقة الأكثر شیوعا نجد اختبار بيرا- جارك (Bera-Jarque Test)‏ يستخدم هذا الاختبار خاضية التغیر 
sl yta‏ ني tl‏ طيميا sat‏ في أن التوزيع بأكمله يعر بالعزمين الاو لينء وما الو سط اطسابي والتباينء وکا جاء في الفصل Y‏ 
نشور إلى أن عزوم التوزيع الثالثة والرابعة الوخدة معياريا تعرف بالتواء وله طح التوزيع؛ یعرف التوزيع الطبيعي ai‏ توزيع غير 
مُلتوء وبأن قيمة معامل تفرطحه تُساوي ۰۳ كما يُمكن تعريف معامل التفرطح الزائد بكونه الفارق بين معامل التفرطح والقيمة ثلاثة: 
وبالتالي فان التوزيع الطبيعي سوف يكون له قيمة معدومة لمعامل التفرطح الزائدء صاغ بيرا وجارك (۱۹۸۱) هذه الأفكار من خلال 
اختبار ما إذا كان معامل الالتواء ومعامل التفرطح الزائد يساويان معا صفرّا: لنرمز الآن ب ن إلى الأخطاء وب 52 إلى تباینهاه یمکن أن 
تلبت أنه يُمكن التعبير عن مُعاملات الالتواء والتفرطح على التوالي كبا de‏ 


را رت 
(£A 2)‏ یط یلك = b‏ 
يساوي تفر طح ال لتوزيع الطبيعي ۰۳ وبالتالي يكو ن تفرطصه الزائد )3 — Maus (b‏ 
del e M‏ ببرا- جارك كالتالى: 
2o [bi , Ch- p‏ 
ر ۵ ۹ ۶ ) w= r|]‏ 


حيث یمثل T‏ جم العيئة ag TOF:‏ العدم TEE!‏ أن توزيع السلسلة Me‏ ودر تفر طح معتد ی : نتبع احصاء:ة الا ماو 
تقاربیا (۲2)2. 

كما نذكر أنه يُمكن تقدير br‏ و ده باستخدام البواقي من انحدار المريّعات الصغرء ی العادية؛ أي faz.‏ فرضية العدم في 
الا eu llaze‏ و کی رفش ala‏ الأخيرة ادا كانت pv Lei al x = ۳ peg.‏ مقر Amo‏ ة معئو یا n‏ کال شیا معا). 


۲ , ۷, ۵ اختبار عدم اعتدال التوزيع باستخدام إفيوز 
(Testing for non-normality using EViews)‏ 

يمكن الاطلاع على نتالج اختبارات الاعتدال لييرا- جارك من خJîl‏ اختیار View/Residual Diagnostics/Histogram-‏ 
Normality Test‏ تحت فر E‏ ية العدم المتمثلة في أن الأخطاء s‏ عة طبیعیا: تتيع احصاء: ne‏ التوزيع * d‏ بدرجتي A‏ 
كذلك أنه إذا كانت البواقي مُورّعة طبيعيًا Ob‏ الدرج التكراري يكون جرمي ë‏ الشكل» وأن إحصاءة بيرا-جارك لن تكون معنویت 
وهذا يعني أنه يجب أن تكون القيمة بي المقدمة في أسفل شاشة اختبار الاعتدال أكبر من 5 * , ۰ لعدم رفضی فرضية العدم المتمثلة في 
الاعتدال عند مستوى ۵ في مثال انحدار مایکروسوفت سوف تظهر هذه الشاشة كبا في لقطة الشاشة رقم (۲ , ۵). 


YAT‏ الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 








لقطة الشاشة رقم (۲ , (o‏ نتائج اختبار عدم الاعتدال. 


تكون البواقي في هذه الحالة مُلتوية سلبًا بشكل كبير إلى جانب کونا d‏ لذلك تُرفض Bih‏ فرضية العدم التمثلة في 
اعتدال البواقي (القيمة بي لاختبار بيرا-جارك يُساري صفرًا إلى ستة منازل عشريّة): Ë‏ يدل على أنه من الممكن أن تكون 
الاستدلالات التي تجریها يشأن القيم المقدّرة للمعاملات خاطتة على الرغم من أنه من الحتمل أن العيّنة كبيرة كفايةٌ لكي نكون أقل 
ils‏ نا لو كانت العيّة صغيرة: كا يبدو أن عدم الاعتدال في هذه الحالة ناجمًا عن ade‏ قليل من البواقي السالية والكبيرة التي تغل 
سقوط سعر السهم الشهري لأكثر من LTO‏ 


Y‏ ال ما الذي ينبفي فعله إذا وجد دلیلا على عدم الاعتدال؟ 
(What should be done if evidence of non-normality is found?)‏ 

ما يجب القيام به ليس واضخا! من المکن بالطبع استخدام طريقة تقدير لا تفترض الاعتدال؛ لكن قد يصعب تنفيذ هذه 
الأخيرة إلى جانب کوننا أقل GS‏ من خصائصهاء من المستحسن É]‏ سك بطريقة المربعات الصّغرى العاديّة إن أمكن؛ لان 
سلوكها كان موضوع العديد من البحوث تحت ide‏ ظروف متلفة. Ul‏ بالنسبة للعيّنات ذات الأحجام الكبيرة بها فيه الكفاية يُعتبر 
انتهاك افتراض الاعتدال تقريبًا دون عواقب. استنادًا إلى نظرية الحد الركزي: سوف تتبع إحصاءات الاختبار تقاژییا التوزيعات 
المناسبة حتى في غياب افتراض اعتدال الا حطاء(۲. 

في النمذجة الاقتصادية أو الماليّة في أغلب الأحيان يسبّب باق واحد أو بافيان مُتطرّفان A=‏ رفص افتراض الاعتدال» تظهر 


مثل هذه الشاهدات عند ذيول التوزيعء وبالتالي سوف تؤدي إلى ارتفاع قيمة *ل التي تدخل في تعريف التفرطح: هذا وتعرف هذه 


(Y)‏ ينص قانون الأعداد الكبيرة (Law of Large Numbers)‏ أن v‏ شط l‏ (رهو cA‏ عشوالي) سوف بتقارب من وسط الجتمم (وهو ثابت) في حين 
تنص نظرية اعد ار كزي على أن وسط العينة يتقارب من التوزيع الطبيعي. 


افتراقصات نموذج الاتصدار الخطي الكلاسيكي و اختبار ات التشخيس ۳۱۷ 


الشاهدات التي لا تنسجم مع نمط الجزء التبقي من البيانات بالقيم الشادةء إذا كان هذا هو JULI‏ نجد من بين شيل تعزیز فرص 
اعتدال الأخطاء استخدام المتغيّرات ال و میت أو كذلك استخدام طرق أخرى لإزالة هذه المشاهدات على نحو فعّال. 

لتفترض أنناء وفي إطار السلاسل cia ll,‏ قمنا بتقدير نموذج شهري لعوائد الأسهم ما بين ۱۹۸۰ و ۰۱۹۹۰ ثم رسمنا بیان 
البواقي ولوحظ وجود قيمة شاد (Outlier)‏ كبيرة لشهر أكتوبر ۱۹۸۷ كبا هو مين في الشكل رقم (۱۰ ,8( 
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ا الاقتساة القياسي التمهيدى للبالية 


يُمكن تعريف غير جديد یسمّی ,10 DB7M‏ يكون كالتالي: 1 = ,0878/10 لشهر أکتوبر وصفر حلاف ذلك. تظهر مُشاهدات 
Sal‏ الوغمي كا في الاطار رقم (1 ,6( يستخدم المتغيّر الوهمي تماما مثل s|‏ متغتر آخر في نموذح الاتحدا على سبيل المثال: 
Baxar + B4DB7MIO, + u, (25,2)‏ + عيدوثر + Ye = fa‏ 

لهذا التوع من التغترات الو TA‏ الذي لا Ab‏ القمة واحد إلا لمشاهدة مقر دة تأثيرًا يعادل UU‏ إزالة هذه المشاهدة من aall‏ 
بأكملهاء وذلك بإخضاع باقي هذه المشاهدة لاخذ القيمة صفرء كما نذكر أن العامل المقدر لهذا اتير الوهمي سوف یکون مُساويًا 
لباقي المشاهدة التي وضم ها المتغيّر الو*مي قبل إدراج هذا الأخير في النموذج. 

ومع ذلك هناك العديد من المختصين في الاقتصاد القياسي من يذكر أن التغترات الوغمية المستخدمة في إزالة براقي القيم الشاذة 
يمكن كذلك استخدامها لتحسين خصائص التموذج بشكل زائفء أي أساسًا التلاعب بالتائجء سرف تؤدي إزالة الشاهدات الشاذة 
E Ai As‏ ال hall eas‏ یفن وتقليص R° aah, "T "eom c tet‏ ومن - تسین "EHI che T‏ كي p:‏ 
إلى أنه يصب التوفيق بين إزالة الشاهدات وبين المفهوم الإحصائي القائل أن كل تُقطة بيانات PË‏ معلومة مُفيدة. 











الشكل رقم (۵,۱۱) الأثر الحتمل للقيمة الشاذة على تقدير المربعات الصغرى العادية. 


من ناحية أخرى تعرف الشاهدات التي “تبتعد كثيرًا' عن باقي cola ll‏ والتي تبدو أنها لا تتناسب مع النمط العام لباقي 
المشاهدات بأنها هیم شانة. من المکن أن يكون لهذه الأخيرة تأثير جدّي عل القيم القذرة للمعاملات با أنه -وبحکم تعریفها- 
سوف تتلقى المربعات الصغرى العاديّة حد جزاء كبير في شكل ارتفاع في قيمة مجموع مربعات البواقي للنقاط التي تبتعد كثيرًا عن 
الخط المجهز للبيانات: نتيجة لذلك ستحاول طريقة المربعات الصغرى العاديّة جاهدة تقليل مسافات التقاط التي من شأتها أن تبتعد 
عن الخطه برد في الشكل رقم (5,11) تصوير بياني للتأثير المحتمل للقيمة الشاذة على تقدير المربعات الصغری العاديّة. 

بالنظر إلى الشكل رقم (۵,۱۱) نرى أن هناك ad‏ وحيدة تيتعد كثيرًا عن بقية النقاط؛ في حالة تم إدراج هذه النقطة ضمن 
عينة التقدير سوف يُمثل الخط التقط الخط المجهز للبیانات والذى یتمیز بميل إيجاي طفیف. Ú]‏ إذا أزيلت هذه المشاهدة فسوف 
يكون الخط الكامل في هذه الحالة الخط الجهز للبيانات» نرى الآن وبشكل واضح أن الميل أصبح كبيرًا وسالبّاء نذكر كذلك أنه في 


افتراقسات نموذج الانسدار آطنطی الكلاسيكي واختبارات التشطیص ۳۱۹ 


all»‏ أدرحت القيمة ال لشاذة في العينة الب تفیل da‏ في التقدير فان طريقة Ll‏ بعات الصفری العاديّة لن تقوم M id.‏ ی 
أن المشاهدة بعيدة جذًا عن باقي المشاهدات. وبالتالي يؤدي تربيع الباقي " المسافة بين النقطة والخط المجهز) إلى ارتفاع هام في قيمة 
صمو .ع مربعات البراقي» كيا تُشير ذلك Al‏ أنه من LAS Do‏ القيم الشادة ع" E UEM‏ سم البياني ل y‏ مقابل Vx‏ وذلك lai‏ ۴ 
Je‏ رالاتصدار t s‏ المتغيّرات: اء ما في حالة و Dac‏ أكثر من متختر "p PII‏ الا من خلال سيم V‏ 
GL,‏ عبر الزمن كا هو EE‏ في الشكل رقم (۱۰, 3) إلخ. 

REI e‏ ]5 أن هناك مُفاضلة (La:‏ بين من جهة الحاجة إل إزالة المشاهدات الشاذة التي يمكن أن يكون لا تأثيرًا 
Ú, 22‏ على القيم المقدّرة بواسطة المربعات الصّغرى العاديّة والتي قد تُسبّب LAN‏ عدم اعتدال البواقي» ومن جهة أخرى المفهوم 
القائل أن كل نقطة بيانات 15 معلومة مُفيدة في حد held‏ تقترن هذه الأخيرة مع حقيقة أن إزالة المشاهدات قد سن من تناشب 
التموذج للبيانات بشكل زائف. كما نذكر أن الطريقة التي ينبغي UELI‏ في مثل هذه الحالات تتمثل في إدراج مُتغيّرات وهميّة في 
النموذج فقط إذا كانت هناك ضرورة إحصائية للقيام بذلك» إلى جانب وجود iro‏ نظري لادراجهاه عادة ما يتأتى هذا A‏ من 
دراية الباحث بالأحداث التار ية التى al‏ بالمتغيّر التابع وبالنموذج خلال فترة العيّنة قيد الدرس: كا يمكن استخدام المتغيّرات 
الوهميّة بشكل بر لازالة الشاهدات التي قشل الأحداث 'التي تقع مرّة واحدة أو الأحداث القصوى التي يُستبعد جذا تکراژهاه 
والتي يُعتير Lal gt‏ العلوماتي عديم الأعمّية للبيانات برمّتهاء من الأمئلة عن ذلك نذكر انبيار أسواق الأسهمء الذعر المالي: الأزمات 
—— 
ARCH‏ انكل اا ۹ qu‏ غيم all 3l TT eibi. ul "ECT d "T" 5 A d dieu‏ القیم , الشاذة هن Joi‏ مثل هذا 
النموذج لن تجعل منها بواقي طبيعية. 

من الاستخدامات المهمّة الأخرى EE‏ الوهمية نذكر استخدامها في النمذجة الموسميّة للببانات DU‏ و کذلك في شرح 
ما یسّی cruel‏ الا للتقویم ونخصی بالذكر آثار اليوم من من الأسبوع (Day-of-the- Week Effects)‏ وآثار إجازة نباية الأسبوع 
«(Weekend Effects)‏ ال لتي سور ف تتاقش كلها 5 الفصل ۱۰ 


š‏ , ۵,۷ انشاء واستخدام المتغيّرات ال و ZA‏ داخل افیوز 
(Dummy variable construction and use in EViews)‏ 

كيا رأينا من خلال الرسم البياني للتوزيع الوارد أعلاه يظهر أن عدم الاعتدال في بواقي انحدار مايكروسوفت ناجم عن 

بعض القيم الشاذة في العيئة يمكن Jl‏ لتعرّف عل مثل هذه القیم إن و جدت. بواسطة الرسم البياتي للقیم sla!‏ + للقيم القدرة 

ولبواقي الانحدارء كما يُمكن إنجاز هذا الرسم البياني داخل افیوز باختيار View/Actual, Fitted, Residual/Actual, Fitted,‏ 
cResidual Graph‏ تعن أن يظهر هذا الرسم كما في لقطة الشاشة رقم (۳, ۵). 

يُمكن أن نرى من خلال هذا الرسم البياتي أن هناك ade‏ قيم شاذة كبيرة (سالبة): لكن أكبرها على الاطلاق حدثت في 
أوائل سنة ۱۹۹۸ وكذلك في أوائل سنة ۰۲۰۰۳ تصادف كل هذه القیم الشاذة الكبيرة الاشهر التي يكون فيها العائد الفعلي أقل 
بكثير (أي سالبًا أكثر) من العائد القدر بواسطة التموذجء من الثیر للاهتام كذلك أن باقي شهر أكتوير ۱۹۸۷ ليس مهيا جذا لأنه 


Te‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


ورغم أن سعر السَّهِم انخفض الا أن قيمة مُؤشر السوق انخفضت ایشا ویالتاي فان انخفاض سعر الهم كان GA gA‏ ولو جز ییا 
(یمکی 238 ذلك من خلال مُقارنة القيمة الفعليّة بالقيمة المقدّرة خلال ذلك الشهر). 

لتحدید التواريخ الدقيقة حدوت أكبر القيم الشاذة یمکننا استخدام الخيار تظليل بالتقر بزر الماوس الأيمن قوق الرسم البياني 
وتحديد انيار Add Lines & Shading’‏ لكن ربا يكون من الأسهل القيام بذلك عن طريق فحص جدول قيم البواقي الذي یمکن 
J padl‏ عليه باختيار kas ||  View/Aetual, Fitted, Residual/Actual, Fitted, Residual Table‏ بذلك سوف يظهر بشكل واضح 
أن الباقيين الأكثر s‏ (بقيم مُقربة إلى أقرب عدد صحیح) كانا في فبراير ۱۹۹۸ (ET, Y)‏ وني فبراير ۲۰۰۳ (- V‏ 1۷). 

كبا ذكر سابقًاء إحدى طرق إزالة القيم الشاذة الكبيرة من البيانات هي طريقة استخدام التغیرات A J‏ على الرغم من أنه 
من المغري إنشاء ca‏ وهمي واحد يأخذ القيمة ١‏ لكل من فیرایر ۱۹۹۸ وفبرایر ۰۳ ۲۰ إلا أن هذا الاجراء غير صحیح: ولن يكون 
له الأثر المرجو all,‏ في جنل BLAS‏ شساوین لصفی بدلا من ذلك تعطلّب منا عملية إزالة القيمتين الشاذتین إنشاء متخترین 
وعميين متفصلون» في البداية لإحداث مُتغير وهمي لفرایر ۱۹۹۸ء نولد سلسلة تسمی 'FEB9RDUM'‏ والتي سوف تحتوي في بادئ 
الأمر على أصفار لا غيرء ولد إذا هذه السلسلة (تلميح: يُمكن استخدام "Quick/Gen Series?‏ ثم نكتب في المربع = 'FEBSBDUM‏ 
'0. ننقر بعد ذلك مرّتين فوق الكائن الجديد لفتح جدول البيانات وتُشغْل وضع التحرير بالتقر فوق + Edit‏ ثم نقوم بإدخال القيمة 
١‏ مرّة واحدة في الخليّة التي ثُوافق شهر فبراير ۰۱۹۹۸ نترك كل خمانات الخلايا الاحری أصفار). 


Residus] ——— dus — — Fitted‏ سس 





لقطة الشاشة رقم ga)‏ الانحدار» سلاسل القيم الفعليّة والقيم E AD‏ 


TT سى و اختیارات التشطیصی‎ CMT اقسات تموذج الاتصنار‎ adl 


بمُجرد إنشاء هذا المتغيّر الوهمي J‏ باعادة الإجراء السابق لإنشاء متفر وهمي آخر يُسمّى  "FEBOSDUM'‏ والذي يأخذ القيمة 
L‏ في شهر ull T quee, Tnm alo‏ الاخری ثم آعد de‏ الا تحدار الذي ius ee‏ ال جانب كل المتغترات xL‏ على 
هذين التغیرین conn N‏ كيا يُمكن إجراء ذلك بطريقة أسهل من خلال النقر فوق کائن النتائج *Msoftreg'‏ ثم على الزر Estimate‏ 
وإضافة المنغترين الوهسیئن في آخر قائمة التخترات؛ تكون القائمة النهائية للمتخترات كالآي: 
feb98dum febü3dum ermsoft c ersandp dprod dcredit dinflation dmaney dspread rterm‏ 


وتظهر نتائج هذا الانسدار كبا في الجدول التالي. 


Date: 07/04/13 Time: 14:45 
Sample (adjusted): 16861405 2013M04 
included observations: 324 after adjustments 


0.294125 
1.401288 
— 1.333834 
-3.85E-05 
3.517510 
-0.02196 
5.351378 
4.630168 
—B56,4813 
2و‎ 


0.826235 
0,143171 
1.206715 
6۵0-5 
1.875394 
نا‎ 032097 
6.302128 
e. 291471 
11.560474 
11.58117 


0.355582 
9.787491 
—1.10535 
- 0.58708 
1.78E«00 
-0.884186 
0.849135 
2.029337 
—5.T2BB1 
—5.83821 


Mean dependent var -D.311466 
S.D. dependent var 14.05871 
Akaka info criterion 7.158261 


Schwarz criterion 7.874951 
Hàannan-Quinn ۲ T AOAEIT 
Durtbin-Watson stat 2.156576 





لاحظ أن معلیات col ll‏ الوهميّة في غاية المعنويّة» وهي تنخذ تقريبًا القيم التي كانت ستتخذها البواقي القابلة لا في حالة لم 
يتم إدراج cell‏ الوهميّة في x al Pu e‏ هذه النتائج مع النتائج الواردة سايقا والتي تستيعد المتغيّرات الوهمية یمکن 
الوقوف على أن القيم i Pall‏ لمعاملات المتغيّرات المتبقية Lilo IA 2 AAT‏ جذا في هذه الحالةء وأن معنويّة المعاملات سنت إلى حد 


(۳) شير إلى أن التطابق غير التام بين قيم البوافي وقيم معاملات المتغيّرات الوهمية یرجم إلى استخدام متغیرین وعميئن جنا إلى جنبه إذا آدرجنا يرا وها 
واحدًا فقط فان قيمة معامل AALT‏ الوغمى سوف تكون مُطايقة لقيمة الباقى. 


۳ الاقتصاد الفياسى التمهيدي للبالية 


š š 1 1 - t i - r . 

کبس کا تشم إلى أن معلمتا ایکل الزمني والتضخم غير المتوقع آصبحتا الآن معنوية على التوالي عند الستوی ۵ وعند الستوی 

E : JE 
اما القيمة ۸ فقد ارتفعت من ۰۰۲۱ إلى ۰,۳5 بسبب التوافق التام بين المتغيّرين الومیین والمشاهدتين الشاذتين القصويين.‎ ٠ 

Uel B Vue‏ دا pos gu‏ اختبار الاعتدال بالتقر قوق View/Residual Tests/Histogram — Normality Test‏ سوف 
نرى أن الالتواء والتفرطح على حد السواء أقرب إلى القيم التي یتخذانها في حالة الاعتدال, LU‏ إحصاءة اختبار بيرا- جارك فهي تأخذ 
القيمة ۱۱۰۱ las)‏ 1455 سابقا)ء وهكذا فإننا نستنتج أن البواقي لا تزال بعيدة كل البعد عن التوزيع الطبيعي: وأن الرسم البياي 
للتوزيع يُظهر أنه لا زال هناك عدة بوا أخرى سالية كبيرة للغاية؛ رغم أنه من المکن الاستمرار في إحداث مُتغيّرات وهمية آخری 
إلا أن هناك حذا لمدى رغبتتا في القيام بذلك» بالنسبة إلى هذا الانحدار بالذاتء فمن غير المحتمل أن نقدر على الحصول عل توزيع 
بوای یکون قريبًا من التوزيع الطبيعي دون استخدام عدد كبير من المتغيّرات الوغميةء كقاعدة عامّة في عبنه شهرية ثروي على ۳۲ 
مشاعدةء يكون من العقول إدراج ربا اثتين أو ثلاثة cnl cs‏ وهميّة للقيم الشادة: لكن أكثر من ذلك سوف بکون عددًا مالعا فيه. 


o LA‏ التعدّد الخطى 
Multicollinearity )‏ ( 
عند استخدام طريقة التقدير بالمربعات الصغری العاديّة نعتمد افتراشا ضمييًا ينص على أن المتغيّرات المفسّرة لا ترتبط بعضها 
البعض» في حالة عدم وجود آي علاقة بين التغترات المفسّرة؛ يمكن القول إن هذه الأخيرة مُتعامدة a‏ بينهاء في هذه الحالة لن تسیب 
إضافة أو إزالة تخب من مُعادلة الانحدار SS‏ في قيم مُعاملات المتغيّرات الأخرى. 
كا تشر إلى أنه في أي إطار عملي نجد أن الارثباط بين التغم ات المفسّرة غير صفريء مع أن هذا عمومًا سوف لن يكون 
ضارا بمعنى أن درجة بسيطة من الارتباط تحدث GE‏ بصفة دائمة بين المتشيّرات المفسّرق لكنها لن 23 — عسارة Dla‏ في üa‏ 


۳۳۹ a Š a ups 1 5 a jait k [oaa # + oi Jj. a i 1 ad ug 
المقدرات. ومع ذلك عندما تکون المتغترات المفشرة مرتبطة بشکا كير للغاية بیعضها البعفى فان هذا محدث مشكلة تعرف بالتعدد‎ 


ا لخطي (أو تعدد العلاقات الخطية)ء من المکن التمبیز بين فثتين من التعدد lel‏ التعدد ael‏ التام؛ والتعدد الخطي شيه التام. 

يحدث التعدد dil‏ التام عندما تكون هناك علاقة مضبوطة بين مُتغيّرين مُفسّرين أو آکثره ليس من الممكن في هذه الحالة 
تقدير أيّ من مُعاملات التموذجء لا يُلاحظ التعدد الخطي التام عادة إلا إذا استخدم نفس المتغيّر المفسّر سهوا مرّتين في الانحداره 
لتوضيح ذلك لنفترض آننا استخدمنا ARA‏ 2¿ ائنین في دالة الانحدار قيمة أحدهما ضعف قيمة المتغيّر الآخر (لنفترض على سییل 
الخال أن 2x;‏ = ×). إذا استخدم كل من xs‏ و E AS 2 SSS Xp‏ في نفس الانحدار فلن يكون إذا ERE‏ تقدير معاملات rà eei‏ 
وبیا أن المتغيّرين مُرتبطان GLE‏ ببعضهما البعض فانهیا يحتويان معّا على معلومات تكفي فقط لتقدير معلمة واحدة لا معلمتين» من 
الناحية التقنية تكن الصعوبة فى حاولة عكس المصفوفة (XX)‏ بیا آنا لن تكون مصفوفة ذات ژتبة كاملة (هناك اثنان من الأعمدة 
تابعة خطيًا) بحيث يكون معكوس المصفوفة (UX)‏ غير موجود؛ وبالتالي لا يُمكن حساب القیم المقدّرة بطريقة المربعات الصّغْري 
العاديةء أي ر" JB = QUX)‏ 

ÉI‏ بالنسبة للتعدّد ا لطي شبه التام فهو عملي الأكثر احتالا للحدرث؛ وينتج عندما تكون هناك علاقة لا يُستهان بها لكن 
غير مضبوطة بين مُتغيّرين أو ST‏ من بين التغیّرات المفسّرةء کم تلاحظ أيضًا أن الارتباط القوي بين AAL‏ التابع ومتغيّر من المتغيّرات 
المستقلة لا يعتير تعددًا خطیا. 


افتراقسات نموذج الاتصدار اطنطي الخلاسيعي واختيارات التشخیص YYY‏ 


بشكل مرئي یمکن اعتبار أن الفرق بين التعدد الخطي التام وشيه التام يكون كيا يلي؛ لنفترض أن المتغيّرين برد و و مُرتيطان 
IER‏ [ذا قمنا برسم انتشار بيت مُقابل Xs‏ سوف يوافق التعدد الخطي التام الحالة التي تنتشر فيها جميع النقاط GLE‏ على الط الستقیم: 
في حين أن التعدد الخطي شبه التام يوافق الحالة التي تكون فيها حميع النقاط مُنتشرة بالقرب من الخط الستقیم: کل اقتربت هذه 
التقاط )3 ملها) من الخط كلها كانت العلاقة بين التخترین أقوى. 


١‏ قياس التعدد الخطي شبه التام 
(Measuring near multicollinearit y )‏ 

من المثير للاستغراب أن اختبار التعدد الخطي صعب. وبالتالي كل ما نعرضه هنا هو عبارة عن طريقة بسيطة للتحري عن 
وجود أشكال التعدد الخطي شبه التام التي يسهل الكشف عنهاء تنص هذه الطريقة ببساطة على التمعن في مصفوفة الارتباطات بين 
المتغيّرات الفرديةء للفترضی أن معادلة الانحدار تضم ثلاث متغترات (إضافة إلى الحد الثابت)ء a s‏ الارتباطات بين كل زوج من 
هذه التغترات المفسّرة هي s yis‏ 


Xa X3 X; big 
„A .. Y - Xs 
(T : T X4 
۳ Y LÀ Ta 





من الواضح أنه في حالة الاشتباه في وجود تعدد خطي Ob‏ المسبب الأرجح لذلك هو الارتباط القوي بين Xa‏ ومد . بطبيعة 
الحال إذا كانت العلاقة بين المتغيرات تتعلوي على zb x zb‏ أو al‏ یگون ينهم تواز ود - خحطية allaga‏ -علل Qe‏ المثال: + يد 
د < Xs‏ - فسوف يكون من الصعب جدًا اكتشاف التعدد الخطي شبه التام في هذه الحالة. 


o, ALT‏ مشاكل JZ‏ التعدد الخطي شبه التام عند تو اجده 
(Problems if near multicollinearity is present but ignored )‏ 

Y‏ سوف يكون*۴ هُرتفقاء لكن سوف تكون الأخطاء المعياريّة للمعاملات الفردية مُرتفعة بحيث يبدو الانحدار في مله 
de‏ لكن col Axel‏ الفرديّة ليست Lu, E eus‏ هذا في سياق المتغيّرات المفسّرة الوثيقة الارتياط کنتيجة لصعوية رصد المساهمة 
الفردية لكل غار في التناسب العام للتموذح. 

LU‏ يُصبح الانحدار شديد الحساسيّة للتغيّرات البسيطة في توصيف النموذج بحيث تؤدّي إضافة أو إزالة S‏ 2 ما إلى 
تغيرات كبيرة في قيم العاملات» أو في معنويّة المتغيّرات الأخرىء أخيرًا سوف يجعل التعدد aiia‏ شبه التام من فترات الثقة 
للمعليات فترات كبيرة جداء وبالتالي يُمكن أن تؤدّي اختبارات المعنويّة نتائج غير مُلائمة بحيث يكون من الصعب استخللاص أي 
استنتاحات دفقد. 


(tb‏ نشير إلى أن التعدد الخطي لا يؤثر على قيمة 87 في الانسدار. 


ENT YY‏ القياسي التمهيدى للبالية 


۵,۸,۳ المملول المقترحة لمشكلة التعدد الحنطي 
(Solutions to the problem of multicollinearity )‏ 

اقرح عدد من تقنيات التقدير التي p‏ في ظل وجود التعدد الخطّي. نذكر على سبيل المثال انحدار ريدج ) Ridge‏ 
Regression‏ تمليل الکو نات الرئيسية التي و قشت بإيجاز في مُلحق الفصل السابقء لكن لا يستخدم الكثير من الباحثين هذه 
التقنيات» ويرجع ذلك لكو : نها تقنيات قد تكون مُعقّدة؛ لكون ختصائصها غم مفهومة ا حصائصی الم بعات 

فری العادية: علاوة عن ذلك يشير العدید من المختضّين في الاقتصاد القياسي بأن التعدد اي هم هو اساسا مُشکلة بيانات أكثر من 
ونه pipes‏ أو طريقة تقذیر . 

كا تشمل الطرق الأخرى الأكثر تخصصًا في ihla‏ التعدد الخطي على : 

° تجاهل adasi‏ اي إذا كان التموذج يعتير مقبو لا أي إحصائيًا يكون لكل معامل قيمة معقولة وعلامة مُناسبة هذا ونذكر 
أنه في بعض الأحيان؛ لا فض s‏ وجود التعدد الخطي النسب تيء التي قد تكون معنويّة دون التعدد الخطّي؛ « با فيه الكفاية 
لجعلها غير معنويّة. كا تجدر الإشارة إلى أن وجود التعدد الخطي شبه التام لا يؤثر على خصاتص مُقدّر الربعات الصغرى 
العاديّة بكونه أفضل مقدر خطي غير مُتحيّرء أي أن هذا الأخير يظل 22 غير مُتحيّر وكفؤٌء برجم ذلك إلى کون التعدد 
ا لخطي شبه التام لا ينتهك أيّا من الافتراضات الأربع لتموذج الانحدار الخطي الكلاسيكي؛ لكن في المقابل وفي ظل وجرد 
التعدد اي شبه التام يُصبح من الصعب الحصول على أخطاء معيارية صغيرة؛ لا بهمنا هذا الأمر إذا كان الهدف وراء 
عمليّة بناء السوذج هو الحصول على AR‏ من النسوذج القدّر. بيا أن التبّؤات لن تتأثر بوجود التعدد الخطّي شبه التام 
طالا استمرّت العلاقة بين AL l Ax‏ 2 خلال I‏ المتتبأ Le‏ 

bu e‏ أحد المتغّرات التي بينها علاقة ة خطية متداخيلة بحيث تتلاشى المشكلة؛ غير أن ذلك قد يكون غير مقبول من قبل 
الباحث. لا سيا وان كانت هناك أسباب نظريّة قويّة ممبقة لإدراج كلا المتغّرين iei eei‏ كما نذكر أنه في حالة كان 
el‏ المزال E‏ في عمليّة توليد بيانات ‏ فان هذا سوف p‏ إلى ما یعرف بتصير Aa‏ المهمل (Omitted Variable Bias)‏ 
(انظر القسم ۵ :۱۰). 

© تحويل المتغيّرات المرتبطة بشكل عال إلى نسبة ثم إدراج هذه a da‏ دون Uo d o I o id‏ قل یکون هلا 
الامر مرّة أحرى غير مقبول في حالة كانت النظرية الماليّة تقترح أن التغیر في Aa‏ التابع ينبغي أن ينجم نتيجة للتغيّرات في 
التغترات المفسّرة الفردية؛ وليس نتيجة لنسية هذه اللأخيرة. 

e‏ أخيرًاوكا ذکر أعلاه غالبًا ما يقال أن التعدد الطي شبه التام يُعتبر مشكلة في البيانات أكثر منه مشكلة في النموذجء حيث إن هناك 
معلومات غير كافية في العيّة للحصول على قيم مُقدّرة لكل العاملات؛ لهذا السبب يدفع التعدد الخطي شبه التام بالقيم à Jal‏ 
للمعاملات لأن يكون ها أخطاء معياريّة کیبرق وهو ما يدث UE‏ في حالة كان حجم العيّئة صغيراء عادة ما تُؤدي زيادة حجم 
العيّة إلى زيادة دقة تقدير المعاملات: وبالتالي تقليص الأخطاء المعياريّة للمعاملات؛ وتمكين النموذج من جزئة أفضل لآثار تلف 
s M co ai‏ على المتخبّر M‏ كبا نُشير إلى أن ثمّة إمكانيّة أخرى مُتاحة للباحث لتجاوز مشكلة نقص المعلومات وحم لزید 
من البیانات؛ وذلك على سبيل المثال بأخحذ فترة أطول للييانات؛ أو كذلك تبديل تواتر العاينة إلى تواتر آعلی؛ بطبيعة الخال قد تکون 
زيادة حجم العيّة غير ESE‏ عمليًا في حالة سبق واستخدمنا كل البيانات المتاحة. هذا وتوجد طريقة أخرى تكن من زيادة كميّة 


افتراقصات نموذج الاتصدار الخطي الكلاسيكي واختيارات التشخيس YYro‏ 


البيانات المتاحة؛ ما يمل علاجًا تحتملا للتعدد المخطي [CENE‏ في استخدام (Pooled Sample) 3422 Xie‏ وهو ما clas‏ 
استخدام السانات عدتبا القطعی za Ma‏ (انظر الفصل ۱۱). 


A, f‏ التعدد الخطي داخل إفيوز 
(Multicollinearity in EViews)‏ 
بالنسبة إلى الثال المتعلّق بعوائد السهم مايكروسوفت الوارد ذكره سابقًا يُمكن بناء مصفوفة الارتباط لمتخيّرات الاقتصاد 
الكل المستقلة داخل إفيوز بالنشر 4 Quick/Group Statistics Correlations‏ ثم نشوم بإدخال المتغيرات الانحدارية V)‏ يشمل ذلك 
المتغير المدحدر عليه أو عوائد (S&P‏ في مربع احوار الذي يظهر: 
dprod dcredit dinflation dmoney dspread rterm‏ 


DPROD DCREDIT DINFLATION DMONEY DSPREAD RTERM 

DPROD 1.00001 ü.14 1066 0.124269 0. 130060 0.055573 0.002375 
DCREDIT D. 14. 1066 ۱ U.045 | 4 0.011724 0.015264 0,009675 
DINFLATION 1.124269 0.045 [64 1.000000 -0,097972 40.224838 0.054192 
DMONE'Y — Ü. 1300640 1.01 1724 4.097972 | ۱ 0.213376 1,086218 
D3PREAD 0.033573 üU.015264 0.224838 0.213576 |. 0.001571 
RTERM 0.002375 0.009675 0.084192 0,086218 0.001571 | ۷۷ 


بل تُشير النتائج إلى أي ارتباطات معنويّة بين المتشبّرات المستقلة؟ في هذه الحالة تحديدًا نرى أن أكبر قيم للارتباط (بالقيمة 
المطلقة) هي ۰,۲۱ وهي ثل الارتباط بين المتغيّر عرض النقود Sadis‏ الميكل الزمني. وكذلك ۰,۲۲ وهي E‏ الارتباط بين 
ic‏ اليكل الزمني والمتغيّر اتضخم غير ced d‏ على الأرجح أن هذه القيم صغيرة بها فيه الكفاية ليكون من المعقول تجاهلها 


٩‏ , ۵ اعتراد صيفة So‏ خاطئة 
(Adopting the wrong functional form)‏ 

هناك افتراض ضمني إضافي لنموذج الانحدار الخطي الكلاسيكيء وهو أن 'الصيغة الدالَيّة' المناسبة هي صيغة خطية: 
وهذا يعني أنه يُفترض بالنموذج المناسب أن يكون Ce‏ العلیات. في الحالة ثنائيّة المتخيّرات. يُمكن قثیل العلاقة بين Y‏ و x‏ 
بخط مُستقيم رغم أنه لا يُمكن دا تأييد هذا الافتراض» Ú]‏ مسألة معرفة ما إذا كان ينبغي للنموذج أن يكون خطيًا أم لا 
فيُمكن اختبارها منهجيًا باستخدام اختبار ريست لرامزي )1434( (Ramsey's (1969) RESET Test)‏ الذي يُعتير اختبار عام 
لسوء توصيف الصيغة FAM‏ يعمل هذا الاختبار أساسًا پاستخدام حدود من تب علیا للقيم المقذرة (على سبیل المثال E‏ 
(i gr‏ في الانحدار الاضافي الساعده وبالتال يعتبر هذا الأخير انحدار ل eye‏ أي المتغيّر التابع في الاتحدار الأصلي. de‏ 
أسس القيم القذر: إلى جانب التفترات SA‏ اللأصليّة: 


TTT‏ الا قتعساد القياسى التمهيدى للبالية 


y, = يه‎ + aa + یت‎ + +a, E Bx + t. (81,2) 

یُمکن لقوی القيم المقدرة من الرتب LII‏ التقاط مجموعة مُتنوّعة من العلاقات اللاخطية؛ Vl‏ لأتها تتضم: سس من — 
علياء وعلل ناتج ضرب التغیرات المفسّرة الا صلیةه على سبيل المثال: 
Pe = (Hi, + Aofa Tx + ... + luxe) (83.5)‏ 

يتم الحصول على قيمة R‏ من الانحدار رقم )6 0( آما إحصاءة الاختبار آي 7 فهي 32 3 حسب التوزيع y-‏ 
(1: لاحظ أن درجات Xd‏ تساوي 1 - م وليس . يتتج هذا بسبب کون p‏ هو أعلى رُتبة في القيم المقدرة المستخدمة في الانحدار الاضایي 
الساعد» وبالتالي يشتمل الاختبار على 1 - م حد. منها حد واحد للقيمة المقذرة cac M‏ حد للقيمة المقثرة ASTE‏ ...: حد لقيمة الأس 
برتبة م إذا كانت قيمة إحصاءة الاختبار أكبر من القيمة الحرجة y2‏ فإننا نرفض فرضيّة العدم المتمثلة في صحّة الصيغة الدالية. 


A‏ ,ها الذي يجب فعله إذا ثبت أن الصيغة الدالّية غير مناسیة؟ 
(What if the functional form is found to be inappropriate? )‏ 

يتمثل أحد الحلول الممكنة في الانتقال إلى نموذج لا خطی: لكن لا یقدم اختبار ريست للمستخدم أي أدلة Ge‏ يُمكن أن يكون 
أفضل توصيف للدموذج! نشیر كذلك إلى أن النياذج اللاخطّية في العلیات تستبعد عادة استخدام طريقة المربعات الصّغرى العاديّة 
وتستوجب استخدام ثقتية تقدير لاخطیة كيا يظل استخدام المربعات الصغرى العاديّة مکنا لتقدیر النياذج اللاخطية شريطة أن تكرن 
En‏ في العلیات على سييل المثال: إذا كان النموقج الحقيقي على الشكل التالي: 


Ye = Pi + Pixa + Bax, + توت‎ + u, (ov. 5) 


آي آنه متعدد حدود من الدرجة الثالثة في ده وأن الباحث يفترض أن العلاقة بين y:‏ و +2 هی علاقة xj, xol T) F ND‏ 
مفقودة في توصيف النموذج) وهو ما یمثّل جرد حالة خاصّة من المتغيّرات المهملة مع ما بُصاحبًها من مشاكل مُعتادة وعلاج بديبي 
(انظر القسم ۱۰۰۵). 

ومع ذلك من المکن أن یکون اللموذج لاخطيًا جدائيًا (ضرييًا): هذا ونذکر أن هناك إمكانيّة ثانية مُلائمة هذه الحالة تتمشل 
في حویل البیانات إلى لوغاريتيات؛ وهذا من شائه gel k‏ الضم بية (Multiplicative Models)‏ إلى zèle‏ تجميعية ) Additive‏ 
Jal (Models‏ مدا de‏ سبيل المثال نموذج النمو ال التالي: 
ye = fixu (65.5)‏ 

ue a= اللوغاريتم‎ isi, 


inyo = In(fi) + Binira + nla] (88,5) 


= 


al 


Y, =a +X + T, (031,2) 


YY الكل سيكو و اختیار ات التشطیصی‎ Qai ذح الاأنصنار‎ PRSE 


حيث «a = In(B)) ۰1 = Ini)‏ )ما = y = In(uo) Xf,‏ وهكذا يجعل هذا التحويل اللوغاريتمي البسيط من التموذج 
معادلة انحدار خطية e cll Reus‏ ويُمكن تقديرها باستخدام المربعات الضغری العاديّة. 

بشكل عام ووفقًا لمعالجة ستوك وواتسن (۲۰۱۱) ))2011( (Stock and Watson‏ تُظهر القائمة التالية أربعة صيغ ilt ills‏ 
للنماذج التي تُعتبر Ú)‏ خطيّة أو يُمكن تحويلها إلى خطيّة بعد إجراء تحويل خطي على مُتغيّر أو أكثر من بين المتخيّرات Las‏ أو المتغير 
التابع بهدف التبسيط؛ تفحصى هذه القائمة فقط التوصيف ثنائي المتغيّرات. كبا شير إلى وجوب توخي الحذر هنا عند تفسير قيم 
المعاملات في كل حالة. 





pes pie (Y)‏ اللرغاريتمي (Log-linear Model)‏ 1 ينا+ ,يدوق + HCY) = ñ,‏ يسبب زيادة في بد بوحدة واحدة زيادة 
في y,‏ ب 5,96 x‏ 100. 


Ty Xy 


FS alasi TVA‏ التمهيدى للبالية 


(Y)‏ النموذج اللوغاريتمى tye = f, + Balneo + u, :(Linear-Iog Model) pen‏ بي زيادة ب Z)‏ في برد زيادة ی ye‏ ب 


-0.01 x Ë; 


nlx, Xy 


۴ رود 5 بادة‎ 5 ATE ee niyo = B, + B,ln(xs,) + u, (Double log Model) النموذج اللوغار يتعى المزدوج‎ (£) 


ب 8296 . ملحوظة: عند تمثيل Gilu y‏ مقابل xz‏ سوف يكون أكثر تعقيدًا حيث إن شكل اللحنی سرف يعتمد على حجم 
f‏ . 
In( y)‏ 
In(x;)‏ 


t di dis "S ۳‏ به : ليع | TE‏ ام R?‏ أو دوز Jall‏ لتحديد أي س eon ge ads‏ هی n ee‏ الانسب: 
ویر جع ذلك لكون المتغيّرات التابعة تختاف من نموذح لآخر. 


افتراقسات نموذج الأتسدار النطي الكلاسيكي واختبارات التشخيس YYA‏ 


٩ , ۲‏ ,8 |جراء اختیارات ريست باستخدام الیوز 
(RESET tests using EViews)‏ 

عند استخدام إفيوز نجد الاختبار ريست لرامزي في View slal‏ لنافذة الانحدار Stability Z, ('Msoftreg')‏ 
diagnosties/ Ramsey RESET test ...‏ سرف يطلب متك إفيوز ادخال "عدد الحدود CELI‏ وهو ما یعادل عدد أسس القيم 
القذرة المستخدمة في النموذجء نترك العدد الافتراضي ١‏ وذلك لللأحذ بعين الاعتبار مریم القيم المقذّرة لا غيرء بالنسية هذا الانحدار 
يُعتبر اختبار ريست لرامزي في حقبقة الأمر اختباژا لعرفة ما إذا كانت العلاقة بين فوائض عوائد السهم مايكروسوفت والمحغترات 
المفشرة خطيّة أم لاء تظهر نتائج هذا الاختبار المتضمّن لعنصر SAX‏ واحد في الجدول التالي. 


Equation: MSOF THEG 
Epscilication: EHRMEOFT C ERSANDP DIPPROD DCREDIT DINELATKON 
DMONEY DSPREAD RTERM FEBaEDUM FEBOSDLMNS 


mitted Variables: Squares af fite wv طلم‎ sn 


قتف 747 1ك 
2[ 4 





تعرض الصفوف الثلاث الأول نسخ الاختبار تي» اف وکا على التوالي؛ كيا یمکن أن نری أن هناك دلیلا ضعيفًا على وجود 
اللاخطْيّة في معادلة الانحدار Je)‏ لاف الستوی ۵ تُشبر القیم بي أن إحصاءات الاختبار معنويّة عند الستوی ۰6/۱۰ وبالثالي 
يُستنتج أن هناك تأبيدًا لفكرة ملاءمة النموذج الخطي لعوائد السهم مایکر وسوفت. 








YT.‏ الا 3l az‏ القياسي التمهيدى للبالية 


Aa Jun ۵ , E‏ مهم 
(Omission of an important variable)‏ 
ما هي الاثار التى موف تارب عن استيعا اد متغيّر يُعتبر من 1232 المتغيّر التابع من النموذج؟ لنفترض على سبيل المثال أن 
العمليّة الحقيقيّة لكن غير المعلومة | لتوليد اليانات i‏ 
cu, Coven)‏ عدوم + Batat‏ + وتیل + Ye = Pa + Bta‏ 
لکن الباحث قام بتقدير نموذج على الشكل التالي: 


ye = B, + مولایتر‎ + xar + بور‎ + tt (8A,5] 


بحيث أسقط المتغيّر ,ود من النموذج ج٠‏ ونتيجة لذلك تكون المعاملات المقدرة لجميع التغیّرات الأخرى مُتحيرة وغير متسقة 
إلا إذا كان Aadi‏ المستبعّد غير مُترابط مع كل المتخيّرات الدرجة كما نذكر أنه حتى وان تم استيفاء هذا الشرط فان القيمة القدرة 
jl‏ اد النايت سرف نکون تحت ما پعني آن أي تنبوات B‏ من النمو دج من شأنه أن تكرن d eoe‏ سوف تكون ellas MI‏ 
العيارية كذلك مُتحيزة EE)‏ إلى أعلل)ء وبالتال من المکن أن تفر اختبارات الفر ضیات عن استدلالات غير مُناسبةء هذا وعرضص 
دوجيرتي (۰۱۹۹۲ص ۱۷۳- (AA‏ تخمینات أخرى تتعلّق بسیاق هذا الوضوع. 


5 ۵ [دراج متفیر لا صلة له بالوضوع 
(Inclusion of an irrelevant variable)‏ 
لتفترض الآن أن الباحث قام بنقيض الخطأ الذي قام به في القسم ۰۱۰۰۵ أي أن العمليّة الحقيقيّة لتوليد البيانات Trl E‏ 
t, (23.2)‏ + عباتيل + وودوم + Ye > fh + Pixa‏ 
u, (11.2)‏ + تور + تب + ye = P, + Pixa + flsxsr‏ 


وبالتالي دمج التغتر غير الشم ور ي أو التغتر الذي ليس له صلة ,وند. وبا أن × هو a‏ ليس له صلة فان القيمة النتظر 23 
ي هي صفی على الرغم من أنه في S|‏ تطبيق عمل من المستبعد أن تكون القيمة المقدرة ل Ps‏ ساوي GLE‏ لصف ELTE‏ دراج 
المتغير غير المهمء فان مُقدّرات المعاملات وان ظلّت مُتّقسة وغير مُتحيّرة فهي غير كفوة» وهذا يعني أنه من المرجح أن تکون الأخطاء 
المعيارية للمعاملات مُضحمة مُقارئة بيا يُمكن أن تكون عليه في حالة لم پدرج المتغيّر غير المهم في النموذج. پمکن كذلك cul ad‏ 
التي من شأنبا عادة أن تكون معنويّة حدیا ألا تکون كذلك في ظل وجود مُتغيّرات ليس ها علاقة بالظاهرة. بشكل عام يُمكن القول 
آیضا إن مدى خسارة الكفاءة يعتمد بشكل إيجابي على القيمة المطلقة للارتباط بين المتغيّر غير المهم والمتغيّرات المفسّرة الأخرى. 

بتلخيص القسمين الأخيرين يُمكن القول s|‏ من الواضح أنه عددما تُحاول تحديد ما إذا كان الخطأ يتأتى من إدراج حيرات 
أكثر ها cse‏ أو أنه یتأنی من إدراج عدد غير كاف من المتغيّرات في نموذج الانحداره هناك (la‏ مُقايضة بين عدم الاتساق والکفاءة: 
کا يرى كثير من الياحثين أنه في العالم المثالي سوف يتضمّن النموذج المتغيّرات الصحيحة فقط- لا أكثر ولا أقل من ذلك- الا أن 
المشكلة الأول تُعتبر أكثر خحطورة من الثانية؛ وبالتالي في العالم الحقيقي ينبغي للمرء أن تخطی من جاتب إدماج متخيّرات معنوية حديًا. 


افتراقسات نموذج الاتصدار النطي الكلاسيكي واختبارات التشخيصس YT‏ 


VY‏ ,8 اختيارات استقرار المعليات 
(Parameter Stability Tests)‏ 

متا إلى حد الآن بتقدیر نباذج على JEAN‏ التالي: 
ye = Ë, faxa + Bakar + ih (11,2)‏ 

تتضمّن هذه الاتحدارات افتراض ضمني يتمثل في ثبات المعليات (,۰8 Bs‏ و (s‏ للعينة برمتهاء سواء بالنسية لفترة الييانات 
الستخدمة في تقدير النموذج أو لاي فترة لاحقة مُستخدمة في بناء التنبّوات. 

يمكن اختبار هذا الافتراض الضمتي باستخدام اعتبارات استقرار المعليات» تتمثل الفكرة في الأساس في تقسيم البیانات إلى 
فترات Ke À‏ ومن ثم تقدير ثلاثة نباذجء أي نموذج لكل فترة فرعيّة؛ ونموذج لكامل البيانات: ویعد ذلك 'ثُقارن' جموع مریعات 
البواقي لكل تموذج من هذه النباذج» هناك توعان من الاختبارات التي سوف نتدارسهياء وهما اختبار تشاو A) (Chow Test)‏ 
التباین) واختبارات فشل التنبؤ. 


hard وبشكل‎ ud تقسیم البيانات إلى فترنين رعجين» نقوم بتقدير الانحدار للفترة بأكملها‎ (Y) 
للفترتين الفرعيتين (أي ثلاث انحدارات)؛ وهكذا نتحصل على مجموع مُربعات بواقي لكل انحدار.‎ 

sata غر الد"‎ es الانحدار الخصصى لكامل الفترة في حين آن‎ OI يعثير الانحدار اليد‎ (Y) 
من ججرأين: جُرء لكل عيّنة فرعيّة. من المکن إِذَا إنشاء اختبار إف يقوم على الفارق بين مجاميع مُربعات البواقي؛‎ 
تکون الا حصاءة كالتالي:‎ 


RSS-(RESyERSS,) ي‎ ۲-2۸ ۱ 
a=——— E = | == Yi a ۱ TTi 
RSS RES. x — إحصاءة ال عتیار‎ (11,2) 


حيث: RSS‏ = جموخ مربعات البواقي للعينة بكاملها 
RSS;‏ = مجموع مربعات البواقي للعيّنة الفرعيّة ١‏ 
RSS;‏ جموغ مربعات البواقي للعينة الفرعية Y‏ 

T‏ = خدد الشاغدات 


(sl; هذا العدد يتكون من‎ Ny" ilt عدد التخترات الانحداريّة في الانحدار "ضر‎ = 2k 


k‏ = عدد التغترات الانحدارية في (كل) انحدار "غير مقید 
الانحدار غير GA‏ هو انحدار ۸ پفرض فيه قيود على النموذج. بها أن القيد یتمتّل في کون المعاملات 
متساوية بين العيّنات e AJ)‏ فان الانحدار AGM‏ سوف يكرن اتصدارًا واحذا للعيئة بأكملهاء وهکذا فان هذا 


الاختبار يُعتبر اختبار لمعرفة إلى أي مدى یکون حموع مربعات البواقي للعيّنة كلها (RSS)‏ أكير من حاصل جمع 





YY Y‏ الا قتصاد القیاسی التمهيدي للبالية 


جموع مُربعات البواقي للعینتین الفرعیتین (RSS, + RSS,)‏ كيا تشبر إلى أنه إذا كانت المعاملات لا تتختر 
كثيرًا من Xue‏ لأخرى فان مجموع مربعات البواقي لن يرتفع كثيرًا عند فرض القید. وهکذا یمکن اعتبار 
احصاءة الاختبار في العادلة (۵: (XY‏ تطبیقا مباشرًا للصيغة العاديّة لاختبار إف المناقش في الفصل ۳. 


مجموع مربّعات البواقي المقيّد في المعادلة (5: CAY‏ هو RSS‏ في حين أن جموع مریعات البواقي غير المقيد هو 
Ú] (RSS, + R55;)‏ عدد القيود فهو يساوي عدد المعاملات القدرة لكل من الانحدارین؛ آي k‏ بالنسبة 
لمدد المتغئّرات الانحداريّة في الانحدار غير القيّد a)‏ في ذلك الثوابت) فهو 2k‏ بيا أن الانحدار غير ABH‏ 
یتکون من جزأین؛ كل جُرء يضم K‏ مُتَغْيرًا انحداريًا. 
(۳) إجراء obe YE‏ إذا كانت قيمة إحصاءة الاختبار أكبر من القيمة الحرجة للتوزيع إفء وهي 
FT — 2k)‏ نر فض }15 فرضية العدم التمثلة في أن العلیات ثابتة على مر الزمن. 





۱ ۵۷۱۲ اختار تشاو 
(The Chow test)‏ 

الخطوات التي ينطوي عليها هذا الاختبار 222 في الاطار رقم (لا, (o‏ كنا شير إلى أنه من الممكن LAT‏ استخدام منهج 
USM‏ الوهمية لساب كل من اختبار تشاو واختبار فشل التثبؤء فى حالة اختبار تشاو يحتوي الانحدار غير الْقيّد عل مُتغيّرات 
وهمية للمقطع (Intercept Dummy Variable)‏ ولجميع معاملات اليل (انظر آیضا الفصل ۰۱۰ لتقفترضي على سيل الخال أن الانحدار 
"MUN UN‏ 
ye = fh faxa + fx; Uu, (1t, 8)‏ 

إذا تم تقسيم مجموع المشاهدات بحيث توي العيتات الفرعية على عدد ,7 و T,‏ مشاهدة (حيث إن +T, = T‏ 1): سرف 
يكون الانحدار غير acl‏ كالتالي: 
vy (TEG)‏ وعد D‏ + رونت BAD, + SD‏ + يدون + ye = fh + Baza,‏ 

حيث 1 = D,‏ إذا کان re T,‏ وصفر خلاف ذلك؛ بعبارة أخرى يأخذ D,‏ القيمة واحد لمشاهدات العيّنة الفر عية الأولى؛ 
وصفر لمشاهدات العيتة الفرعية الثائية» وعل ذلك ومن هذا النظور سوق يكون اختبار تشاو اختبار اف العادي للقيد المشترك: 
f, - 0 : Ho‏ و 0 = ی و 0 = fs‏ وتكون المعادلتان رقم )18.60( Wo)‏ على التوالي الانحدار غير GA‏ والانحدار المقيّد. 
مال O, E‏ د 

لفترض أننا الآن في شهر يناير ۰۱۹۹۳ نعتبر الانحدار التالي ل B‏ نموذج تسعير الأصول ال رأسماليّة لعوائد السهم: 


Tat = ۲ + ريم‎ + xa uU (18,0) 


افتراضات نموذج الاتصدار ael‏ الكلاسيكي واختيارات التشخيس TTT‏ 


حيث يرهز T‏ و ra‏ على التوالي إلى فوائض العوائد عل أسهم جلاكسو وعلی محفظة السوق. افترض أن اهتیامنا يتجه نحو 
تقدير بيتا باستخدام بیانات شهريّة ابتداء من سنة ۱۹۸۱ وال غاية سنة ۰۱۹۹۲ وذلك للمساعدة في MY‏ قرار بخصوص اختيار 
السهم. کیا أبدى باحث آخر قلقه من أن انهيار سوق الأسهم في أكتوبر ۱۹۸۷ قد يكون غير جذریا العلاقة بين العائد والمخاطرة 
اختير هذا التخسین باستخدام اختبار تشاوء بكرن النموذج لكل فترة فرعية كالتالي: 


1981M1 = 198710 الفترة‎ 

fa = 024+ L2ry, T = 82 RSS, = 0.03555 (Y) 
1987M11 = 1992412 E pali 

Pe = 0.68 + L53n, T = 62 RSS, = 0.00336 (Wea) 
1981M1 — 1992M12 الغترة‎ 

fa = 039 + 137r, T 144 RSS, = 0.0434 (3A 0) 
فرضيّة العدم في:‎ fs 

Éi = ايت = يه و يم‎ Ho 


ححيث dai‏ الر موز "ied.‏ ۱ و ۲ على اتب ال e‏ العتات القرعية الأولى و eA oll‏ سوف Nr‏ إحصاءة الا تیار بالمعادلة التالية: 


| 0.0434-([D.0355-HAOD336] ی‎ 144—4 ۲ un 
= —— x —= L=: Jl z. > 
7,098 U.0355--0.0U 336 X 2 إحضياءة الا ختبار‎ (14,5) 


عند المستوى ۸۵ تيب مقارنة احصاءة اللأختيار ب 3.06 = .F(2,140)‏ تر فضی Ha‏ عند المستوى ف وبالتالى لا جوز استخدام 
القيد الذي يعتبر أن المعاملات هي نفسها في الفترتون ژببا تستدعي التمذجة الملائمة توظيف فقط المزء الثاني من البيانات لتقدير بيتا 
نموذج تسعير الأصول الرأساليّة الذي اكتسب RAT‏ في اتخاذ قرارات اسكياريّة في أوائل سنة ۱۹۹۳ 


$e اختبار نشل‎ ۵,۱۲ ,۲ 
(The predictive failure test) 

هناك مشكلة مع اختبار تشاو تتمثل في ضرورة أن تکون البيانات كافية للقيام بالانحدار على كل من العيّنات الفرعية؛ أي أن 
LT 2 k ۲, 2< k‏ قد يكون هذا الأمر غير تكن في حالة كان العدد الإجالي للمشاهدات المتاحة صغيرّاء بل إن ذلك أكثر رُجحانًا 
عندما يرغب الباحث في دراسة تأثير تقسیم العيّلة عند قطة قريبة جذا من بداية العيّنة أو قريبة جذا من نهابتهاء هذا وتوجد صيغة 
بديلة لاختبار استقرار النموذج وهي اختبار فشل التتبو الذي يتطلب تقديرًا للعينة بأكملها إلى جانب تقدير لعيّنة فرعية واحدة يعمل 
اختيار فشل التنبؤ من خلال تقدير الاتحدار على فترة فرعيّة طویلة" (أي على مُعظم البیانات) ومن ثم استخدام القيم المقدرة لتلك 


tri‏ اقتاد القياسي التمهيدى للبالية 


bu 


العاملات للتنيؤ بقیم y‏ للفترة الأخرى» يتم بعد ذلك ضمنيا مُقارنة هذه التنبوات ل y‏ بالقيم الفعليةء تتمثل فرضية العدم غذا 
الاختبار: وعل الرغم من أنه يُمكن التعبير عنها بعدة طرق (als‏ أن أخطاء التنبؤ میم المشاهدات المتوقعة هي أصفار. 
لحساب هذا الاختبار نقوم ب: 
© إجراء الانحدار للفترة بأكملها (الانحدار المقيّد) والحصول على مجموع مربعات البواقي RSS‏ 
© إجراء الانحدار للفترة الفرعيّة "الطوبلة" والحصول على جموع مربعات البواقي (يُسمّى (Rss,‏ کیا نشیر إلى أنه في هذا 
الكتاب سوف يرمز ,7 إلى عدد المشاهدات لتقدير الفترة الفرعيّة الطويلة (حتى وان كان هذا العدد يأتي في المقام WL C bI‏ 
إحصاءة الاختبار فتقدم ب: 


RSS-RSS, ب‎ Tuk 
RSS, T, 


= LAY] إاحصاءة‎ (V 1] 

حيث T,‏ = عدد المشاهدات التي J l‏ النموذج “التنيؤ' بهاء سوف تتبع إحصاءة الاختبار التوزيع FT; T, - K)‏ 

يدف تقديم تفسير سهل لصيغة اختبار فشل التنبؤء نفكر في طريقة بدبلة لاعتبار فشل ابو ياستخدام — 
USA‏ وهمية؛ سوف يتم استخدام a‏ وهسي مُتفصل لكل مشاهدة من المشاهدات الوجسودة في عة التبژه سوف يكون 
الاتحدار المقيّد عبارة عن انحدار يضم المتغيّرات الوهمية والذي سوف JAAS‏ باستخدام T‏ مُشاهدة؛ إضافة إلى احتوائه ل +T)‏ ) 
252 انحداري (عدد k‏ مغر مسر أصلل» إضافة إلى مُتغيّر وهمي لكل مُشاهدة تلبق: أي ما جموعه 1 AAA‏ وهمی) وبالتالي سوف 
يكون بسط الجزء الأخير للمعادلة رقم )7١5(‏ العدد الإحالي للشاهدات (T)‏ ناقص عدد المتغيّرات الانحدارية في الاتحدار غير 
-0k +T) didi‏ واد یالاحظ LA‏ أن beT- (k + T,) = (T, - k)‏ آن T; + T; =T‏ رهذا يُعطي البسط في الحد الأخير للمعادلة رقم 
(۷۰۰۵). يون الانحدار المقيّد إذا الاتحدار الأصلى الذي يحتوي عل التغترات à all‏ دون آي من المتغيّرات الوميةء وهكذا فان 
عدد القيود سوف يكون عدد الشاهدات في فترة التبؤ؛ وهو ما يُعادل عدد التغیرات الوعمية المدرجة في الانحدار غير المقيّد LIC‏ 

لتقديم مثال توضيحي عن ذلك لنفترض أن الانحدار يكون BIE‏ على العادلة رقم (1۳:۵). وأن المشاهدات الثلاث الأخيرة في 


Ë a a 5‏ = . 
العینه استخدست لا ختبار فشل التتبق؛ يضم الانحدار غير المقيد ثلاثة متعترات وشمية؛ واحدة لكل مشاهدة من المشاهدات في Te‏ 


t + fra, + yo D1, + yz D2, + ys D3, + u, (v2)‏ = بو 


حيث إن 1 = ,21 للمشاهدة 2 - 7 وصغفر غيلاف 16305 = ,22 للمشاهلة 1 - ۲ وصش خلاف ذلك 1 = ,03 للمشاهدة 7 
وصفر لحلاف ذلك؛ فى هذه J‏ 2 = ۲ و 3 = رآ EFRR‏ العدم لاختيار فشل yah‏ في هذا الانحدار في کون معاملات كل 
المنغيّرات الوهمية تساوي صفْرًا (أي أن ya = 0 : Ho‏ و 0 = يم و 0 = واه هذا ويُعتبر كلا المنهجين المستخدمين في إجراء اختبار فشل 
التبؤ والمذكورين أعلاه متكافئين على الرغم من أنه من المرجح أن يستغرق إعداد انحدار المتغيّرات الوهمية وتا أطول. 

ومع ذلك بالنسية لكل من اختبار تشاو واختبار فشل التنبؤ يتسم منهج المتغبرات الوهمية بميزة أساسيّة تتمثل في كونه يُوفر 
للمستخدم مزیدا من العلومات: تتأتى هذه المعلومات الإضافية من کون المستخدم يستطيع فحص معنوية معاملات المتغيّرات 


الوهمية الفردية لمعرفة أي جرء من فرضية العدم المشتركة كان السبب وراء رفض هذه الأخيرة؛ على سبیل المثال وقي إطار انحدار 


افتراقسات نموذح الاتصدار النطي الكلاسيكي و اختبارات التشطیص YYa‏ 


caos‏ هل المقطع أم معاملات الیل تلف معنویا من Ee Ale‏ للأخرى؟ وفي اطار اختبار فشل التثيؤ یظهر استخدام منهج 


المتغيّرات الوغمية في أي فترة (أو في آي فترات) تختلف أخطاء التنبؤ اختلافا معنويًا عن الصفر. 


a, 17‏ اختبار فشل التنبؤ الخلفي مُقابل اختبار فشل التنبؤ الأمامي 
Backward versus forward predictive failure tests)‏ { 
هناك توعان من اختبارات فشل التنبؤ: الاختبارات الأمامية والاختبارات الخلفية؛ اختبارات فشل yal‏ الامامي هي 
اختيارات يتم الاحتفاظ فيها بالمشاهدات القليلة الأخيرة لإجراء اختبار التنيؤء لتفترض على سبيل المثال أن الشاهدات متاحة للفترة 
198001-14 يتضِمّن اختبار فشل التنبؤ الامامي تقدير التموذج على الفترة 198001-201204 والقيام بالتبز على الفترة 
.2013Q1-201304‏ من جهة أخرى تسعى اختبارات فشل التنبؤ الخلفي إلى القيام 'بالتنبو الخلفي* للمشاهدات القليلة الأولى؛ على 
سبيل الخال إذا كانت البيانات متاحة في الفترة 198001201304 وتم تقدير le e yeli‏ | الفكرة 197101-201304 يخرن Sel‏ 
الخلفي للفترة 198001-198004 يُقدم كلا نوعي الاعتبار دلیلا إضافيًا عن استقرار علاقة الانحدار خلال كامل فترة العيّنة. 
متال( ۵ , ۵ ) نیتوس هار تب 52101101 Wm MP HUM O SEO EEN‏ ييه 
ua xad‏ أن الباحث قزر تحدید مدی استقرار النموذح القدر لعوائد السهم خلال کامل العیته المذكورة في (to) Jill‏ 
باستخدام اعتبار فشل RD‏ لمشاهدات العامين الماضيين» سیتم تقدير النياذج pajti)‏ 


1987M1 — 1992M12 i Ail‏ (كامل العيتة) 

B, = 0,39 + 1.37ry T = 144 RSS, = 0.0434 (vta) 
طويلة')‎ Ze š (عينة‎ 1981M1 — 19901412 الفترة‎ 

fg = 0,39 + 137 T = 120 RSS, = 0.0420 (vt. 5) 


هل يُمكن غنا الانحدار "تو e‏ ' قيم العامين الماضيين عل نحو 55 9 تقدم إحصاءة الاختبار بالمعادلة التالية: 


: oo0434-0,404 20 1Zu—2 , 
= w——srsh maa = 5 اس‎ Jė f=] 
(164 "ETT X F الا ختبار‎ Lam] (V E.S) 


قارن إحصاءة الاختبار ب 1,66 = F(24,118)‏ عند الستوی د وبالثالى لن یشم رفضی فرضية العدم RET‏ في أنه يمكن 
pun gapel‏ عل سحو £x‏ بالشاهدات al ul‏ الأخيرة. ويذلك DM‏ آن هذا التمو دج ge Y‏ مین 1-2 ER‏ خلال المترة 


.1991M1-19972M12 


4 , كيف يُمكن تقرير أي أجزاء فرعيّة مناسبة نستخدم؟ 
(How can the appropriate sub-parts to use be decided?)‏ 


كقاعدة عامة يُمكن استخدام كل الطرق التالية أو بعضها لاختيار مكان تقسيم العيّنة الكلية: 


سوب الاقتساد القياسي التمهيدي للبالية 


© رسو المتغير التابع ee‏ على مر الزمن وتقسيم البیانات وفقا لأي تغترات هيكلية واضحة في السلسلة» كا هو ORA‏ في 
الشكل رقم Y)‏ ,8 
من الواضح أن y‏ في الشكل رقم Ca, Y‏ خضع لانخفاض حاد في قيمته عند المشاهدة عدد ۱۷۵ وأنه من الممكن أن 
يكون هذا قد سیّب EAS‏ في سلوكهاء يُمكن بالتالي إجراء اختبار تشاو مع تقسيم العيّنة عند هذه المشاهدة. 

e‏ تقسيم الببانات وفقا لآية أحداث dola ¿Z‏ معروفة (مثل ايار سوق الأسهم. تغتر في افیکل الجزئي للسوق: انشخاب 
حكومة جدیدة) والحجة هي أن إحداث تغيير كبير في البيئة الضميّة التي يُقاس داخلها y‏ تعتبر المسبب الارجح لإحداث 
تغار هيكل في معلیات النموذج مُقارنة بتغيير بسيط نسبيًا. 

© استخدام جميع الشاهدات: ما عدا الشاهدات القليلة الأخيرة. والقيام باعتبار فشكل التق الا مامي على تلك الشاهدات. 


© استخدام يع المشاهدات» ما عدا المشاهدات القليلة الأولى. والقيام باختبار فش الت ا خلمي على تلك المشاهدات. 


, ۳ 
2 
2U0 





| 33 65 97 129 161] 193 225 257 289 32] 353 385 417 449 
المشاهبا'ات‎ S kE 


الشکل رقم ۱۲۱ ,۵ ) رسم بياني el‏ بُظهر اقتراح لتاريخ (Break date) 2i‏ 


إذا كان النموذج جِيّدًا فإنه سوف يصمد عند إجراء اختبار تشاو أو اختبار فشل التنبؤ بأي تاريخ S‏ كان إذا فشل اختبار 
تشاو أو اختبار فشل التنيؤ فيمكن عندثد اعتياد منهجین؛ Us]‏ إعادة توصيف الثموذج؛ وذلك على سييل الثال؛ بإدراج متغيّرات 
جديدة: أو بإجراء تقديرات مستقلة لكل عينة فرعية؛ من جهة أخرى إذا لم يظهر اختبار تشاو أو اختبار فشل التنبؤ أي رفض لفرضية 
العدم فيصبح عمليًا من الممكن تجميع كافة البيانات معا في نموذج واحد. سوف يودي ذلك إلى زيادة حجم العبّلةء وبالتالي زيادة عدد 


درجات الحرية مُقارنة بحالة استخدام عینات فرعية متعزلة. 


5 , ۱۲, 8 اختبار كوانت لنسة الامکان (The QLR test)‏ 

تعمل اختبارات تشاو وفشل التنبؤ بشكل مرضي إذا كان بالإمكان دید تاريخ الانقطاع (Structural Break) KA‏ في 
السلسلة الزمنية الماليّة: لكن في أغلب الأحيان لا يعرف الباحث مسقا تاريخ التغيّره أو أنه لا يعرف سوى أنه يقع ضمن نطاق مُعيّن 
(مجموعة فرعیة) لفترة العیلف في مثل هذه الظروف يُمكن بدلا من ذلك استخدام نسخة معدلة من اختبار تشاوء تعرف باشتیار 


افتراقسات نموذج الاتصدار ail‏ | الكلاسيكي واختبارات التشخیص TTY‏ 


كوانت LL‏ ال ميكاف .(QLR)‏ و فيا ETT‏ كوانت 0A)‏ يعمل هذا FE‏ عن طريق ——- Jl‏ لل Bel ase‏ العتادة 
لاختبار اف لتشاو عديد المرات وبتواريخ XS‏ ختلفة ثم يتم اختيار تاريخ zae‏ الذي يعطي P‏ قيمة للاحصاءة dl‏ رغم al‏ 
إحصاءة الاختبار من النوع إف فهي سوف تنيع توزيع غير معياري عوضا عن التوزيع إف» a‏ انتقينا من بين عدد من 
الإحصاءات اف a S|‏ عوضًا عن فحص واحدة منها. 

ينجر الاختبار عل النحو الأمثل فقط عندما يكون مدى تواريخ Aiz‏ الممكنة بعيدة بها فيه الكفاية عن نقاط أطراف العيتة 
بأكملهاء لذلك من العتاد "تقلیم* العيّئة بنسبة 1/۵ (نموذجيًا) عند كل طرف. لتوضيح ذلك لنفترض أن العيّئة الكاملة نتضمّن ۲۰۰ 
مُشاهدة» نختير AXES]‏ اميك بين المشاهدات ۳۱ و ۰۱۷۰ تعتمد القيم الحرجة على مقدار تقليم iial‏ على عدد القيود تحت 
فرضيّة العدم (عدد التغترات الانحداريّة في الانحدار الأصلى لأن ذلك يُمثل فعليًا اختبار تشاو)ء وكذلك على مُستوى المعنويّة. 


٩‏ , ۵,۱۷۲ اختبارات الاستقرار ČA‏ عل التقدير المتكور 
(Stability tests based on recursive estimation)‏ 

p‏ التقدير المتكرر (Recursive Estimation)‏ بدي لاختبار كوانت لنسية الاهکان: ويستخدم في الحالة التي يعتقد فيها 
الباحث أن السلسلة تحتوي على تخر هيكل لكنه غير مُتأكد من ga gea GU‏ يُعرّف أحيانًا با مريعات الصغرى التكررة ) Recursive‏ 
(Least Squares‏ لا nas‏ هذا الاج Cac el‏ إل لبیانات السلاسل الزمتية أو للبيانات المقطعية التي تم ترتيبها بطريقة معقولة Je)‏ 
سبيل الثال؛ عينة من العوائد السنوية لللأسهم A‏ من ححيث الرسملة السوقية el (Market Capitalisation}‏ یتضتن التقدير المتكرر 
بيساطة البدء بعيثة فرعية من البیانات؛ تقدير الانحدار: ثم إضافة مشاهدة واحدة في كل مرة وبشكل متتالء واعادة تشغيل الانحدار 
حتى نصل إلى نباية AN‏ كما نذكر أنه من الشائع أن نبدأ التقدير الأول بأقل عدد مکن من الشاهدات أي ب 1 + + مُشاهدة لذلك 
يتم في الخطرة الأول تقدير النموذح باستخدام المشاهدة ١‏ إلى المشاهدة 1 + ۸+ في الخطوة الثانية استخدام المشاهدة ١‏ إلى المشاهدة + k‏ 
2 وهكذا إلى آخره؛ d y‏ المخطوة الأخيرة نستخدم المشاهدة ۱ إلى الشاهدة ۰۲ سوف تکون النتيجة النهائية عبارة عن إنتاج k‏ - 7 تقدير 
مُتفصل لكل معلمة من معلیات تموذج الانحدار. 

من المتوقع أن تسم القيم المقدرة للمعلیات عند بداية الاجراء المتكررة نوعا ما بعدم الاستقرار بيا أنه تم إنتاج هذه القيم 
المقدّرة باستخدام عددًا قلیلا جدّا من الشاهدات؛ لكن السؤال الرئيس الذي يُطرح يتمحور حول معرفة ما إذا كانت القيم المقذرة 
ستستقر e un‏ آم LET‏ ستظل تتقلب على مدى العيئة بأكملهاء J‏ رؤية هذه الأخيرة مورا لعدم استقرار المعلرات. 

ينبغي أن يكون واضخا أنه على هذا التحو لا تُعتبر الربعات الصغری المتكرّرة في om‏ ذاتها اختبارًا إحصائيًا لاستقرار 
العلیات؛ بل Ll‏ بالأحرى تَروّدنا بمعلومات نوعية يمكن رسمها "MT ila‏ تعطي انطياعًا جد هرئي عن مدى استقرار 
العلات: لكن هناك اختبارین هامین للاستقر ار يعر فان باختبارات CUSUM‏ و CUSUMSQ‏ تُستمد من بواقي التقدير اتکرر ۳ c‏ 
بالبواقي reat‏ 00 تستند الاحصاءة CUSUM‏ على نسخة مطبعة (آي مُقاسة) من الجامیم التراكمية للبواقي + تحت فرضية العدم 


المتمثلة في الاستقرار التام للمعليات» OS‏ إحصاءة CUSUM‏ صفرًا رغم تضمینها العديد من البواقي T‏ الجموع D)‏ القيمة 


)0( تستئد إحصاءات CUSUM‏ و CUSUMSQ‏ على وجه التحديد عل أخطاء العبو بخطوة واحدة للمُستقبل - أي الفواری بين ,لا وقیمته الوقعة استادًا إلى 


ا معليات TIE‏ الزمن 1 = t‏ انظر جرین Y * s Y)‏ الفصل (Greene (2002, chapter 7(( (V‏ للسصرل على تفاصيل تقنية كاملة. 


TTA‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


المتوقعة للاضطراب تکون [lo‏ صفرًا)؛ يتم عادة رسم مجموعة الأشرطة lal Y+‏ المعياري حول القيمة صفرء وأية إحصاءة تقع 
حارج هذه الأشرطة تُعتبر دلیلا على عدم استقرار dall‏ 

كبا يستند اختبار CUSUMSQ‏ على نسخة مُطبعة من المجاميع التراكمية لمربعات البواقي. يتم التدرج کالتالی: تحت فرضية 
العدم المتمثلة في استقرار المعليات» تبدأ هذه الإحصاءة بالقيمة صفره وتنهي العيّنة باتخاذها القيمة ١ء‏ مدا عادة ما يتم رسم مجموعة 
الأشرطة Y+‏ الخطأ المعياري حول القيمة صفر: وأية إحصاءة تقع حارج هذه الأشرطة تُعتبر دليلا على عدم استقرار العلمات. 








| Regressors to vary across breakpoints 


c ersandp dprod dz edit dination dmoney dsoread 
rterm 


























لقطة الشاشة رقم )£ , 5) اختبار تشاو لاستقرار المعليات. 


۷ ۵,۱۲ اختبارات الاستقرار داخل افیوز 
(Stability tests in EViews)‏ 

للوصول إلى اختیار تشاو داخل إفيرز انقر فرق View/Stability Diagnostics/Chow Breakpoint Test..‏ من EU‏ 
الانحدار [al Msofireg?‏ في النافذة الجديدة التي تظهر التاريخ الذي يعتقد أن تشع فيه تقطة التغت: نكتب المدخل 1996:01 في 
مُربع Aa‏ للقطة الشاشة رقم t)‏ , 5) لقسمة العيّنة إلى التصف تقريبّاء كما شیر إلى أنه ليس من المکن إجراء اختبار تشاو أو 
اختبار استقرار العلیات عندما تكون هناك متخترات HEEFT‏ في الانحدار لذلك تأكد من أن FEB98DUM‏ و FEBÜ3DUM‏ قد 
تم حذفها من ecl rell‏ ويُعزى ذلك إلى أنه عندما EL‏ العيّنة إلى جز أين فان uh E Gal‏ لأحد الجزأين ستكون له قيم 
صفريّة لجميع الشاهدات. وبالتالي هذا من شأنه أن يسبب التعدد الخطي التام (Perfect Multicollinearity)‏ مع عمود الوحدة 
المستخدم للحد الثابت» لذا تأکد من أن اختبار تشاو نی باستخدام انحدار qe got‏ على كافة المتغيرات all‏ ما عدا DA i‏ 
منهاء تيعا للاعدادات الافتراضية يسم إفيوز لقيم جيم المعليات أن تختلف بين العینتن الفرعیتن في الانحدارات قمر WT‏ 


افتراقسات نموذج الاتحدار النطي الكلاسيكي و اختیارات التشخیص ۳۳۹ 


بالرغم أنه يُمكن إذا آردنا ذلك إجبار بعض العلیات أن تکون ثابتة عبر العيّتتين scene AE‏ یقدم إفيوز ثلاث نسخ من إحصاءة 


Chow Breakpoint Test: 01 
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 


Varying regressors: C ERSANDP DPROD DCREDIT 
DINFLATION DMONEY DSPREAD RTERM 


Equation Sample: 1986M05 2013M04 


F-statistic Prob. F(8,306) 0.6411 
Log likelihood ratio Prob. Chi-SquarelB) 0.6082 
Wald Statistic Prob. Chi-Square(g) 0.6411 








النسخة الأولى من الاختبار هي عبارة عن اختبار اف المألوف الذي يقوم بحساب الصيغة المعيّدة والصيغة غير المقيدة 
للانحدار UT‏ الساعد ثم "یقارن" مجاميع مریعات البواقي؛ في حين تستند النسخ الثانية والثالئة على الصيغ #. في هذه احالة 
تكون إحصاءات الاختبار الثلاث جميعها أصغر من قيمها الحرجة» ولذلك لا يتم رفض فرضية العدم المتمثلة في أن المعلمات ثابتة بين 
العینتین الفرعيّتين» كرا شیر إلى أنه من المکن استخدام اختبار تشاو للتنبؤ (أي اختبار فشل التنبؤ) بالنقر فرق View/Stability‏ 
Diagnosties/Chow Forecast Test...‏ من نافذة التقدير» ade‏ ما إذا كان بإمكان النموذج التنيؤ بالمشاهدات الأربعة الأخيرة من 
خلال إدخال 2003:01 في مريع الحوار ede‏ الجدول التالي نتانج هذا الاختبار (تشير إلى آننا أدرجنا فقط السطرين الاوّلین من النتائج 
لعدم الحاجة إلى الباقي في تفسير الاختبار). 


Chow Forecast Test 

Equation: MSOFTREG 

C ERSANDP DPROD DCREDIT DINFLATION DMONEY DSPREAD RTERM 
Test predictions for observations from 2013MO1 to 2013MO04 





Value 
0.518180 
2159117 








يشير dae‏ أن PISIS Tel‏ 
شکلن الاختبار تشم لل أنه لا يوجد أي دليل عن عدم استقرار المعليات» ومع ذلك فإن ما يتبغي ú=‏ استحاجه هو أن المعليات 


Yi:‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


مُستقرٌة بالنسبة ‏ إلى هذه التواريخ ا معيّنة لعي ومن الجدير بالذكر أنه من الضروري أن یکون النموذج مُستقرًا بالنسبة إلى كل تواريخ 
)252 التي نختاژها حى يُمكن اعتباره نموذجًا Cad‏ لاختبار ذلك هناك طريقة جيّدة east‏ في استخدام أحد الاختبارات التي 


تستند عل التقدير التکرر. 


-Qutput—— n  ,-Coefficent display list ———— —— 
(& Recursive Residuals c(1) c(2) c(3) c(4) <5) c(6) c 
(^j CUSUM Test (7) c(8) c(3) c(10) 

CUSUM of Squares Test 
O One-Step Forecast Test 


Cave Remits as Sei 











لقطة الشاشة رقم (۵ , (a‏ رسم القيم all‏ للسعاملات المتكرّرة 


انقر فرق i ViewfStability Diagnostics/Recursive Estimates (OLS Only]...‏ سوف تظهر لك قائمة كما في لقطة الشاشة 
رقم )0,0( تحتوي على عدد من الخيارات با في ذلك اختبارات CUSUMSQ  CUSUM‏ المذكورة أعلاه إلى جانب إتاحة الفرصة 
لرسم العاملات القدرة بشكل متكرر. 

أولا: حدّد ELLI‏ بجانب Recursive coefficients‏ وعندها سوف نتحصّل عل التقدیرات المتكرّرة لكل العلیات الدرجة في 
الاطار "Coefficient display list"‏ الذي بضم افتراضيًا جيم العلیات. انقر فوق OK‏ وسوف تبرز لنا QE‏ آشکال صغيرة؛ واحد لكل 
معلمة: نظهر التقدیرات المتكرّرة ومن حوها الاشرطة Y+‏ الخطأ العياري: وكيا ذکر l‏ تستخرق العاملات بعض الوقت لكي تستقرٌ 
با أن الجموعات القليلة الأول 38 zo‏ باستخدام عینات صغيرة: وعلى ضوء ما تقدّم تعتبر القیم القذرة للمعلیات مُستقرّة عبر الزمن 
بشکل ملحوظ لنعد 2S1‏ إلى View/Stability Diagnostics/Recursive Estimates (OLS Only)...‏ ونقوم باختیار .CUSUM Test‏ 
يرد في لقطة الشاشة رقم (1 , ۵) الرسم البياني الناتج عن ذلك. 

بيا أن الخط يقع GUE‏ في نطاقات الثقة OB‏ الاستنتاج يكون ثانية عدم رفض فرضيّة العدم التمثلة في استقرار العلیات نقوم 
الآن بتكرار ما سبق لکن نستخدم الاختبار CUSUMSQ‏ بدلا من الاختبار -CUSUM‏ هل A‏ على نفس الاستنتاج؟ (نعم) EIU‏ 


افتراقسات نموذح الاتصدار النطي الكلاسيكي و اختبارات التشطیص Tii‏ 


= 





لقطة الشاشة رقم )3 , 8) الرسم البياني لاختبار CUSUM‏ 


۵,۳ آخطاء القياس 
í Measurement Errors)‏ 

كبا سبق وذكر GT‏ من بين افتراضات نموذج الانحدار الخطي الكلاسيكي نجد افتراض عدم تصادفية col all‏ المفسّرةء من 
بين سبل انتهاك هذء الفرضيّة نذكر وجود علاقة سبيّة ذات اتباهين بين التفیر المفثّر والتغتر الفشس سوف تُناقش هذه الحالة ZZ)‏ 
العادلات CONT‏ بالتفصيل في الفصل v‏ كيا نذکر أن هناك حالة أخرى لا ينطبق فيها هذا الافتراض: وهي وجود a‏ قياس في 
nas‏ مقشر أو ST‏ وهو ما يعرف في بعض الأحيان بمسألهة الا عطاء تي قياس gad‏ ات LS cErrors-in-Variables)‏ يمكن أن حدت 
أخطاء القياس في العديد من الحالات» على سبيل المثال في 21252 الاقتصاد الكل التي غالبا ما تكون کنات مقذرة (الناتج الحلي 
ia Jul‏ إلخ)ء كذلك أغلب العلومات الراردة في حسابات الشركة. عل نحو UE‏ تُصادف أحيانًا حالة لا نستطيع خلافا 
مُشاهدة أو الحصول على بيانات Auch‏ ما نكون بحاجة إليه» وبالتالي نحتاج إلى استخدام Ax‏ بديل SIRE (Proxy Variable)‏ له نذكر 
على سبيل المثال أن العديد من التیادج تضم كميّات dad y‏ (مثل التضشم Qd gll‏ ولكن نظرًا لأنه لا يمكتنا عادة قياس التوقعات» 
فاننا بحاجة إلى استخدام Rx‏ بديل» وبشكل أعمء يُمكن أن يكون خطأ القياس حاضرًا في المتغر التابع أو في المتغيّر الستقل» 
وستتناول الاقسام الفرعية التالية كل حالة من هذه الحالات. 


AM Gn AR (آو‎ Sali خطأ القياس ف‎ 2, ١ , ١ 


( Measurement error in the explanatory variable(s)) 
uda مفشر واحد‎ Ama لنفترض من أجل التبسيط أننا نرغب في تقدير نموذج يحتوي على‎ 
y, = Ë, + Bax, + tr (v2.5) 
بحيث بدلا من رصد قیمته الصحيحة رصدنا‎ Xt كذلك آننا قمنا بخطأ عند قياس‎ ub Ri) حيث يمل » حد الاضطراب»‎ 


s i =‏ 
نسخة مشو شة agna‏ تضم مد الفعلى إضسافة إلى بعفى التشويش (Noise)‏ ,نا مستقلا عن كل من بد و Up‏ 


Y£Y‏ الا قتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


X, = Xx, + D, (v1.2) 

نأخذ العادلة رقم (۷۵۰۵) ونقوم داخلها بتعویض ,× بقيمته من المعادلة رقم (VUA)‏ فتتحضّل على: 
u) + u, )۱۷۷ ۵ (‏ = بای + رق = y,‏ 

يمنا اعادة كثاية هذه العادلة بصیاغة حد الخطأ المر کب (u, - B,u,)‏ على حدة: 
Ye = f + Box, + (u, ¬ Bave) (VA 2)‏ 

كما بنبغي من خلال العادلات رقم )782( (۷۸:۵) توضيح أن add‏ المسّر المقاس بشكل خاطئ )8( وحد ll‏ 
(u, — xw) —Š M‏ شُترابطان؛ ƏN‏ کلیهیا يعتمد عل ill yen‏ فان شر ط عدم تصادفية all enl xli‏ غير مُتوفر: يسبب ذلك 
معلیات E AR‏ بشكل غير ea‏ ويُمكن إثبات أن حجم التحيز في القيم المقدّرة هو دالة في تباين التشويش في ,* باعتبارها نسبة 
من التباين الكلي للاضطراب؛ كا يُمكن كذلك إثبات أنه عندما يكون .8 موجبًا فان التحيّر سوف يكون سالبّاء ولكن |ذا كان يم 
CIL.‏ فان التحير سوف يكون موجبًاء أي بعبارة أخرى سوف تكون القيم المقدّرة دا مُتحيّرة نحو الصفر نتيجة لتشويش القياس. 

عندما يتم قياس المتغيرات المفسّرة بشكل خاطئ؛ يُمكن أن يكون تأثير تحیز التقدیر هذا تأثیرا Ula‏ جداء S‏ يُمكن أن 
یکون مسألة حطيرةء وبشکل خاص عند اختبار نباذج تسعير الأصولء یتکوّن النهج التقليدي لاختبار نياذج تسعير الأصول 
الرأسالیّت والذي أول من بادر إلى تقديمه LA‏ فاما وماكبث ¿(Fama and MacBeth )1973(( )۱٩۷۳(‏ من مرحلتين (نُوقشت 
بمزيد من التفصيل فى الفصل (Yt‏ تتمثل المرحلة الأولى في إجراء انحدارات مُتفصلة للسلاسل Sa‏ لكل شركة لتقدير 
العاملات بيثاء فیما تتفسمّن المرحلة الثانية إجراء انحدارات مقطعية لعوائد الأسهم على المعاملات بيتاء وبا أن العامللات بیتا 
مُقدّرة في الرحلة الأول عوضًا عن كوا مرصودة مُباشرة؛ فإنها سوف تحتوي بالتأكيد على خطأ قياس. يُسمّى هذا التأثير في 
الأدبيات EIU‏ أحيانًا حير التخقيف. G‏ الاختبارات الأولى لنياذج تسعير الأصول الرأسماليّة فقد أظهرت أن العلاقة بين المعامل 
بيتا والعوائد هي علاقة موجبة لكنّها أقل ما كان 23 3 وهذا ما حدث بالضبط نتيجة لخطأ في قياس معاملات بيتاء وقد ات حت 
العديد من الناهج لحل هذه المسألةء أكثرها شیوعا هو منهج استخدام بيتا المحفظة عوضًا عن استخدام بيتا الأسهم الفردية في 
المرحلة الثانية: per‏ أن cai‏ ذلك من las‏ التقدير في العاملات بيتاء كيا أن هناك منهجًا بدیلا یرجم لشانکن (۱۹۹۲) 
(Shanken (1992))‏ ويتمثل في تعديل الأخطاء المعياريّة في انحدار المرحلة الثانية لتتكيّف مُباشرة مع أخطاء القياس في العاملات 


بيتاء سوف يقدّم الفصل Y‏ مزيدًا من النقاش حول هذه المسألة. 


ass o, Wn Y‏ القياس في المتغيّر المفسّر 
(Measurement error in the explained variable)‏ 

يُعتير خطأ القياس في Sad‏ المفشّر أقل خطورة بكثير غا هو عليه في المتغير المفشّر (التغترات المفسّرة). للتذكر فان أحد 
الدوافع لإدراج حد الاضطراب في نموذح الاتحدار هو أنه يستطيع التقاط أخطاء القياس في . وهكذا فعندما يقاس المتغير امسر 
بشیء من Dai‏ فان حد الاضطراب سوف يكون مرا مرکا من حد الاضطراب اللمعتاد؛ إضافة إلى مصدر آخر للتشويش يتمثل ۴ 


أخطاء القیاس> 1 مثل شلد ه TIR‏ سوف تظل ex‏ القدر 2 lal‏ از = PF‏ وغير "me LA‏ وكذلك "M Ji JE‏ المعاو< 


افتراقسات نموذج الاتعدار النطي الكلاسيكي واختبارات التشطیص Tir‏ 


الستخدمة في حساب الأخطاء العيارية صيغة LU,‏ العاقية الوحيدة التي تترتب عن ذلك هي أن التشویش الإضائي یعنی زيادة 
حجم الأخطاء المعيارية مما رنة مع حالة عدم وجود أخطاء قياس y d‏ 


2 1 , ۵ اس ¿>l‏ لإتشاء c‏ الا قتصباد القیاسی elu cl ds rm‏ النمو دج 


(A stratezv for constructing econometrie models and a discussion 
of model-building philosophies] 


qe‏ ادف من وراء بناء نياذج الاقتصاد القيامي في إنشاء نموذج تجريبي ملاتا Lam]‏ يستوفي افتراضات لموذج 
الانحدار الخطي الكلاسيكي» یکون شحيحًا (من حيث عدد (ADM‏ لديه تفسير نظري سلیم؛ ولديه كذلك "الشکل" الناسب 
(أي أن كل علامات العاملات 'صحيحة'؛ وكذلك كل أحجامها). 

لکن كيف سیعمل الباحث على تحقيق هذا الهدف؟ هناك منهج دارج في بناء النیاذج یعرف ب "۲1.5۲ أو منهجية التدرج من 
العام إلى (General-to-Specific Methodology) palh‏ المقترنة يسارجان وهندري, ينطوي هذا المنهج Lill‏ على البدء بنموذج كبير 
يكون احصائیا ملاثّاء ثم تقیید النموذج وإعادة ترتيبه للوصول إلى صيغة Dle‏ شحیحده كبا يشدد منهج هندري (انظر جیلبرت 
((Gilbert (1986)) (Y AT)‏ على أن النموذج ابید هو giae!‏ الذي يكون مسقا مع البيانات ومع النظرية؛ يشمل النموذج Jed‏ 
ciel NN‏ المنافسةء وهو ما يعني أن بإمكانه تفسير كل ما يمكن pe‏ المنافسة تفسيره وأكثر من ذلك كبا تشير منهجية هندري 
إلى الاستخدام الواسم لاختبارات التشخيص للتأكد من الصلاحيّة الإحصائية للنموذج. 

us‏ نذكر أن هناك فلسفة بديلة لبناء نياذج الاقتصاد القیاسی سبقت بحوث هندري» وهي فلسفة تقوم على البدء بأبسط 
نموذج» ثم وبشكل Juss‏ تضیف إليه مُتغيّرات بحيث یصیح GE‏ أكثر تعقيدًا وأفضل في وصفه للواقع: يُعرف هذا المنهج المقترن 
بكوبمتس (۱۹۳۷) ((1937) (Koopmans‏ أحيانًا بمنهج التمتجة من "اخاص إلى العام“ Specific-to-General Approach)‏ أو بمتهج 
iet‏ المنجه ”من القاعدة إلى القمة": كا أطلق جیلبرت (۱۹۸۱) على هذا المنهج تسمية 'مُتوسط الانحدار الاقتصادي' برا أنه تم 

dal‏ 3 إلى مُعظم النیاذج التطبيقية في الاقتصاد القيامي على هذا النحو. 

انتقد هندري والمتعاوئون ana‏ بشدة هذا المنهج بشكل رئيس عل أساس أن اختبارات pad‏ ن إن وُجدت شیر ی کا لو Vel‏ 
اعتبارات ثانويّة وبشكل عحدود dia‏ ومع ذلك إذا لم جر اختبارات التشخيص أو آنها لم جر لا في نهاية عمليّة بناء النموذج فمن 
الحتمل أن تكون جميع الاستدلالات السابقة باطلةء بالإضافة إلى ذلك إذا كان التموذج الأولي الحدد عمومًا موصوفا بشكل سي 
فان اختبارات التشخيص نفسها لا يكن الاعتياد عليها بالضرورة للدلالة على مصدر المشكلة؛ على سبيل المثال إذا أهمل التموذج 
الحدد في البداية مُتخيّرات À‏ في حد ذاتها مُترابطة UG‏ فان إدراج فترات إبطاء للمتغيّرات الدرجة في النموذج لن يكون العلاج 
الناسب لمعنوية إحصاءة الاختبار DW‏ وبالتالي فان النموذج المختار في نهاية المطاف في إطار منهج التدر 3 من الخاص إلى العام یمکن 
أن يكون دون JUN‏ حيث إن النموذح المختار باستخدام منهج التدرج من العام إلى الخاص يُمثل البيانات على نحو أفضلء في uel‏ 
منهج هندري Gb‏ اختبارات تشخيص الصلاحية الإحصائية للنموذج في المقام الأوّلء مع فحص لاستدلالات النظرية DU‏ 
الستقات مب ن النموذج المتبقي إلى حين التو صل ال النموذج احاتم | ia‏ 

p‏ هدري وریشارد (۱۹۸۲) ۱۱982۱ (Hendry and Richard‏ ينبغي mà em‏ النهائي , القبول أن يفي بالعدید من 
العاییر (معدلة قلیله (ka‏ يجب أن یک ن النموذج: 


Y£‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


© مقیولا منطقيًا. 
i °‏ مع النظريّة الماليّة الأساسيّة. بيا في ذلك استیفاء أية قيود مهمّة على المعلرات. 
© لديه مُتغيّرات انحدارية غير مُترابطة مع حد المخطأ. 
e‏ لدیه تيم مُقدرة للمعليات مُستقرة طوال العيّة باکملها. 
© لديه بواق تکون تشويشًا أبيض (White Noise)‏ (أي آنبا عشوائية GU‏ ولا تُظهر أية آنیاط حددة). 
. فادرا على تفسير نتائج جيم rl!‏ النافسه له وزياذة. 
عرف آخر نقطة من النقاط السابقة Lia,‏ الشمولية (Encompassing Principle)‏ عندما يوي النموذج داخله نموذجًا أصغر 
منه فإنه توه la‏ بشکل جزئي: لكن e‏ النموذج الصغير بشکل خاص إذا كان يستطيع تفسير نتائج التموذج الأوسعء وهو ما 
یعرف بالشموليّة الشحيحة. 
ومن مزایا المنهج التجه من العام إلى الخاص هو أنه يعر مُناسبًا | eam‏ وأن النظريّة التي تستند عليها النماذج عادة لا تقول 
شينًا بخصوص هيكل فترة ابطاء النموذجء وبالتالي OB‏ هيكل فترة الإبطاء المدرج في النموذج النهائي 332 إلى حد كبير بالييانات 
نفسهاء بالإضاقة إلى ذلك عادة ما تعتبر التبعات الإحصائية الناحمة عن استبعاد مُتغیرات مُهِمّة أكثر خطورة من تلك الناجة عن إدراج 
ترات ليس لنا علاقة بالظاهرة. 
T‏ المنهجية المتدرّجة من العام إلى الخاص على النحو التاليء تتمثل الخطوة الأولى في تشكيل نموذج 'كبير ' يتكون من 
العديد من المتغبّرات في الجائب الأيمن من المعادلةء یعرف هذا اللموذج بالسوذج aall‏ غير Generalised Unrestricted ) GAL‏ 


XM توثر عل‎ Vel المتغيّرات التي يُعتقد‎ NEMINEM النظرية الماليّة‎ UC 
من أن النموذج يستوفي كل افتراضات نموذج الانحدار الخطي الكلاميکي: عند‎ S التابع: يتعيّن على الباحث في هذه المرحلة‎ 
انتهاك هذه الفرضيّات يتعيّن ااذ الإجراءات المناسبة لمعالجة ذلك على سبيل الخال تطبيق اللوغاريتيات» إضافة فترات |بطاءه‎ 
إضافة مُتغترات وهمية.‎ 

من المهم إجراء اخطوات السايقة قبل إجراء أي اختبار فرضیات؛ كبا تجدر الاشارة إلى أنه ينيغي أن تُفسر اختبارات 
التشخيص الواردة أعلاه بكل حذر بوصفها اختبارات عامة بدلا من آنها اختبارات خاصة. بعبارة أخرى ينبغي تفسير رقض اختبار 
تشخيص لفرضيّة عدم 25 على أن هناك خللا ما في النموذجء وهکذا وعلى سبيل المثال؛ إذا أظهر اختبار ريست أو اختبار وايت 
رفضا لفرضية العدم فلا يجب تفسير هذه النتائج مُباشرة على آتها تعني أن الإجراء المناسب هو إيجاد حل على التوالي للشکل الدالي غير 
المناسبء أو لاختلاف تباين البراقي؛ من الممكن في كثير من الأحيان أن سب مشكلة واحدة في النموذج انتهاك العديد من 
الفرضيات في آن واحد؛ على سبيل المثال؛ من الممكن أن يسبب إسقاط Rh‏ من النموذج Glis‏ في اختبار ریست؛ LAÍ‏ في اختبار 
اختلاف التباين» وفي اختبار الارتباط الذاتي» وبالمثل يُمكن لعدد قليل من القيم SLAN‏ الكبيرة التسيّب في عدم الاعتدال وارتباط 
البواقي (في حالة كانت مُتقارية من بعضها في العينة)؛ وني اختلاف التباين (في حالة حدوث القيم المتطرفة لعدد قليل من المتغيّرات 
iG Ll‏ وعلاوة على ذلك لا تعمل اختبارات التشخيص في حد ذاتها على النحو الأمثل في JE‏ وجود أنواع أخرى من سوه 
التوصیف؛ لأتها تفترض بالاساس أن النموذج موصوف يشكل صحيح في جيم النواحي الاخری: على سبيل المثال ليس من الواضح 
أن اختبارات اختلاف التباين سوف تعمل بشكل جیّد |ذا كانت البواقي مُترابطة تلقائيًا. 


اف VIN‏ نموذج الأتصنار Lee ASI "ail‏ و اختیارات التشطیصی Tio‏ 


بحيث يضم عددًا كبيرًا من فترات الإبطاء ومن المتغيّرات الستقلة» تتمثل الرحلة الثانية إذا في إعادة ضبط متغیرات ا ذح وذلك 
بالتخلص من المتغيّرات الانحداريّة التي تكون غير معنويّة جدًا. قد تختلف كذلك بعض العاملات عن بعضها البعض اختلاقًا بسيطًا 
بحيث يمكن دجها. LS‏ — في كل مرحلة التحقق من ol‏ افتراضات نموذج الاتحدار الخطي الكلاسيكي لا تزال قائمة. إذا قان 
الأمر كذلك» ينبغى أن يكون الباحث توصل إلى نموذج تجبريبى 65 إحصائيًا يمكن استخدامه في اختبار النظر پات المالية الضمیة 
في التنبز بالقيم المستقبليّة للمتشيّر التابع وكذلك في صياغة السياسات. 

ومع ذلك فإنه غني عن القول إن التهج التجه من العام إلى التاص لديه أيضًا ثقاده. ل يمكن تنفيذ هذا المنيج إذا كان حجم 
العيّنة صغيرًا أو مُتوسطا. في مثل هذه الحالات» سوف يدل العدد الكبير من المتغيّرات š ill‏ ضمنا على عدد صغير من درجات 
ا لحرية. وقد يعني ذلك أن أيّا من cod ll‏ سيكون معتوي: خصوصًا إذا كانت هذه الأخيرة جد مترابطة. إذا كان الأمر كذلك؛ فلن 
يكون واضخا أي Aat‏ من القائمة الطويلة الأصلية للمتخترات الانحدارية المرشحة يجب حذفه لاحقا. بالإضافة إلى ذلك وف كل 
LI‏ يُمكن أن يكون للقرار nca‏ بيا بتعيّن حذفه من المتغيّرات انعكاسات وخيمة على التوصيف النهائي للنموذج. كا يمكن 
لع رماله تُعامل غير معنوي آن يُصبح معنوي في مرحلة لاحقة إذا ما أسقطت تُتنيّرات أخرى بدلاعنه. 

من الناحية النظريّة» يجب التحقق بعتاية من حساسية التوصيف النهائي لختلف المسارات المحتملة لحذف المتغيّرات؛ غير أن 
ذلك قد يعنى فحص العديد (وربا المثات) من التوصيفات المکنة. كا يمكن أن يؤدي ذلك آیضا إلى العديد من الناذح النهائية التي 
لا يبدو أي متها أفضل بصورة ملحو E‏ من الا خر N-‏ 

كبا نأمل أن بوذي المنهج المتجه من العام إلى خاصء إذا ما ابع V‏ يتبغي حتى النهاية؛ إلى الحصول على نموذج سليم 
cm Dal‏ في اجتیاز كافة "m‏ العتادة لتشخيصض النياذج وجتوي فقط عل متغمرات الحدارية معئوية احصائیا. 
ومع ذلك يُمكن أن يكون التموذج النهاتي أيضًا غلوقا غريبًا يملو من أيّ تفسير نظري. كما سوف يكون هناك أكثر من عرد فرصة 
s ule‏ أمام هذا النموذج ليكون نتاج لعملية تنقيب في البینات أثيتت صكتها إحصائيًا. من شأن هذا النموذج أن يتناسب إلى حد كبير 
مع عينة البيانات التي بين يديناء لکن من المکن أن يفشل فشلا ذريمًا عند تطبيقه على عيّنات ue nl‏ إذا d‏ بستند على نحو سليم إلى 
النظرية. سوف نجد |a‏ بلي مثال آخر عن استخدام نموذج الانحدار الخطي الكلاسيكي في جال المالية» يقوم على دراسة لمحددات 
التصنيف الاثتيانى السيادي (Sovereign Credit Rating)‏ من قبل کانترر (Cantor and Packer (1996)) (Y 443). SU s‏ 


هارت محدّدات al‏ — الاثتباني السشيادي 


(Determinants of sovereign credit ratings) 


38,4 , ۵ خلشية 
(Background)‏ 

تُعتبر التصتيفات الاثتيانية السيادية تقييًا لخاطر الديون التي تُصدرها cla SI‏ وهي كسد تقديرًا لاحتمال عدم وفاء 
المقترضص بالتزاماته: هناك وكالتان أمريكيتان شهيرتان للتصنيف. وهما وكالة موديز ووكالة ستاندرد آند يورز CSAP)‏ وهي وكالات 


Yin‏ الاقتصاذ القياسى التمهيدى للبالية 


توفر تصنیفات لكثير من الحكومات» وعلل الرغم من أن الوكالتين تستخدمان رمورًا GE‏ للدلالة عل الخاطرة المقترنة بمقترض 
مین الا أن التصنیفات التي تُوفرها a Ltd‏ ينقسم التصنيف إلى فثتين رئيستين: فئة (Investment Grade) Ñ aal‏ وفئة مُضاربة 
Grade)‏ ع«ناداههم5): تتميّر الجهات الْضيرة للسندات ذات التصتیف الاستثاريٌ بقدرة سداد جيّدة أو مقبولة: في حين تم 
الجهات الْضيرة للسندات ذات التصنيف الخاضع للمضارية ما بدرجة عالية من عدم التأكد بشآن ما إذا كانت ستقوم بالسدادء أو 
أنبا أصلا عاجزة عن السدات أعلى تصنيف غنحه هذه الوكالات هو A‏ ثلاث مزّات" والذي يشار إليه ب 'دهف' في تصنيف مودیز 
وب AAA‏ في تصتیف 8&۴ وهو تصنیف یمتح لأعل مُستوى قدرة سداد بالسبة لعينة کانتور وباكر فإن أقل درجة تصديف سيادي 
مُسندة هي 83 (بتصنيف موديز) أو B-‏ (بتصنيف (S&P‏ وبالتالي فان عدد تصتیفات نوع الدّيْن من الأعلى إلى الادنی مرتبةٌ الممنوحة 
للحكومات هو ١1‏ صنفا. 

يتمحور الهدف الرئيس لورقة بحث کانتور وباكر في محاولة شرح ونمذجة الكيفية التي توصّلت با الوكالات إلى 
تصنيفاتباء des‏ الرغم من أن التصنیفات فى حد ذاتها مُتاحة للعموم إل أن النیاذج أو الأساليب المستخدمة للوصول إلى تلك 
التصنيفات ظلّت تكتنفها السريّةء كيا لا توفر هذه الوكالات تقريبًا أي تفسير عن الأوزان النسبيّة للعوامل التي يتشكّل منها 
التصنيف. وبالتالي فان نموذج محددات التصنيفات الانتانية السيادية يمكن أن يكون Was‏ في تقييم ما Ú]‏ كانت وكالات 
التصنيف تصرّ فت بصورة عقلانية أم لاء كيا يُمكن أيضًا أن تستخدم مثل هذه النیاذج في محاولة التنبؤ بالتصنيف الذي سيتم متحه 
لقترض سيادي لم يسبق تصنیفه أو عند احتيال حدوث إعادة تصتيف» وتواصل ورقة البحث -إضافة إلى مسائل أخرى- النظرٌ 
a‏ إذا كانت التصتيفات تضاف el‏ لا إلى جملة المعلومات المتاحة للعموم Ces‏ إذا كان من الممكن تحديد العوامل التي تژثر على 
كيغية استجابة العائدات السياديّة لإعلانات التصنیف. 


UL Ja, Ye, Y 
(Data? 

تحضّل كانتور وباكر (۱۹۹7) على ize‏ تتأف من تصنيفات دیون حكوميّة لتسع وأربعين دولة؛ بدءًا من سبتمير (M80‏ 
وتتراوح بين التصنيفات الواردة أعلاه. یقاس متیر التصنيف GaS‏ بحيث يتم منح الدرجة ١١‏ لاعلی جودة (Aa AAA) Oal‏ في 
العيتة. T‏ حين يتم منح الدرحة ١‏ الأدنى تصنيف سيادي B3/B-)‏ تشگل هذه الدرحة التغم التابعء ái‏ العوامل التي تستخدم 
لتفسير التخیر في درجات التصنيفات فهي col Rud‏ الاقتصاد الکلي. 322 كل هذه المتغيّرات العوامل التي من الحتمل أن توثر على 
قدرة الحكومة واستعدادها لندمة تكاليف ديونباء ومن الناحية المثالية يتبغي al‏ يتضمّن النموذج ایضا مُتشبّرات بديلة للعوامل 
الاجتماعية والسياسيةء لكنها ol EAA‏ یصعب قياسها بموضوعیة وبالتالي لن يتم تضمینها في النموذجء كبا نذكر أن كيفيّة alae]‏ 
قائمة العوامل لم تكن واضحة في ورقة البحث: بالنسبة للمتغيّرات (مع وحدات قياسها) المدرجة في النموذج فهي: 

des del, e‏ الفرد (في سنة ۰۱۹۹ بالاف الدولار الأمريكي)؛ Sk‏ كانتور وباكر أن مُتوسّط دخل الفرد sd‏ الوعاء 
الضريبي الذي يُؤثر بدوره على قدرة الحكومة على حصیل الإيرادات. 

+ مو النائج ا محش Jon YI,‏ (ا متو سط الستوي ل 1441-4 /)ء SM‏ أن زيادة معدل نمو الناتج امحل duet‏ تعتير مقياسا 
لدی السهولة التي ستصبح علیها خدمة تكاليف الديون في المستقبل. 


افتراقصات نموذج الاتصدار الخطي الكلاسيكي واختيارات التشخيس Y£ v‏ 


E‏ اتضخم (التوشط السنوي ل -E‏ ۱۹۹۲ء /)ء یذکر كانتور وياكر أن ارتفاع معدل ài‏ يوحي بانه سوف يستخدم 
مويل نقدي تضخمي لخدمة الدين عندما تكون الحكومة غير راغبة أو غير قادرة على رفع العائدات الطلوية من خلال نظام 
T‏ 
e‏ الميزان الالي (أو الرصيد المالي) (مُتوسط فافض الميزائية الحكومية السنوية كنسبة من الناتج المحلي الإحالي ل -E‏ ۰۱۹۹۲ 
(Z‏ مرة أخرى يُظهر العجز المالى الكبير أن الحكومة لديا قدرة ضعيفة نسبیّا على تحصيل إيرادات إضافية وخدمة تكاليف 
الدیون. 
6 اليران ا خارجي (مُتوسّط فائض الحساب الجاري الستوي كنسبة من الناتج الحلی الإجالي ل 6- ۱۱۹۹۲ Sk (Z‏ کانتور 
وباکر أن عجز الحساب الجاري الستمر يُؤدي إلى زيادة الديونية الخارجيةء وهو أمر قد لا يُمكن تحمّله على الدی الطویل. 
e‏ الدیون الخارجية (الديون بالعملة الأجنبية كنسبة من الصادرات في سنة 01444 (Z‏ نفس الاستتاح كا بالنسبة للميزان 
الخارجي (وهو ARE‏ الديون الخارجية مع مرور الوقت). 
aii 9‏ وهمی للتنمية ١-( dala YI‏ إذا كان البلد مصتقا lit‏ من قبل صندوق النقد الدولي و ٠‏ خلاف ذلك)ء يذكر 
كانتور وباکر أن وكالات التصنیف الانتياني ندرك أن البلدان التامية أكثر خطورة نسبيًا en le‏ قيم العوامل الأخرى 
المذكورة أعلاه. 
» تفت وهمی لسوابق التخلف عن السداد y=)‏ 1 كان البلد قد cal‏ عن السداد سابقًا + خلاف ذلك)ء يُمكن القول: إن 
الدول التي فشلت في السابق في سداد الدين تتكبّد انخفاضًا كيرا في تصنیفها الاتتياني. 
کا شير إل أنه تم تحويل مُتغيرات الدخخل والتضخم ال مُتغيّرات لوغاريتمية: وأن التموذج v‏ استضدمت في 
تقديره المربعات الصغرى العاديةء سوف يُلاحظ بعض قراء هذا الكتاب الذين لديهم خلفية في الاقتصاد القيامي أن 
يقة المربعات الصّغْرى العاديّة ليست GU‏ طريقة التقدير الصحيحة عندما يكون بإمكان Sall‏ التابع SÈI‏ قيم من بين مجموعة 
محدودة معيّلة من القيم (في هذه الحالة ۰۱ O01 Cua Y‏ في مغل هذه التطييقات عادة ما تُعتبر تقنية بروبيت 
Y) Cordered probit) — À‏ يشملها هذا النص) من بين التقئيات الأكثر ملاء‌مةء هذا ويذكر كانتور وباکر أن أي منهج آخر حلاف 
منهج المربعات الضغری العاديّة سيكون غير قابل للتنفيذ نظرًا لحجم العيّنة الصغير نسبيًا (تسع وأربعون مُشاهدة)؛ والعدد الكبير من 
فئات التصنيف (ست عشرة فلة). 
عرضت نتائج انحدار قيمة التصنيف على اللمتغيّرات المذكورة أعلاه في الجدول ۵ لكانتور وباكرء ثم تكييف هذه 
paka!‏ وعرضها هنا كبا في الجدول رقم (e, Y)‏ اج یت أربعة اتحدارات» كل منها ais‏ نفس المتغيّرات الستقلف لكن المتغير 
التابع تلف هذا وأجر يت انحدار ات لدرجة التصئيف القدمة من LES‏ كل وكالة Je‏ حدة مع عرض للنتائج ikat Yl T‏ 
)8( و (۵) من الجدول رقم )1,0( asd‏ وكالات التصنيف في بعض الأحيان درجات حُتلفة ليلد ماء فقیبا glag‏ بإيطاليا عل 
سبيل المثال تمنح وكالة موديز هذا البلد التصنيف ۸۱۱ وهو ما يولد الدرجة ۱۲ على مقياس ۰۱3 في المقابل تمنح IS y‏ التصنيف 
S&P‏ هذا البلد التصنيف AA‏ وهو ما يولد الدرجة VE‏ على مقياس ۱5 أي أعلى بدرجتين: وبالتالي تم إجراء انحدار يضم 
مُتوسّط الدرجة للوكالتين؛ وكذلك الفارق بين الدرجتين كمُتغيّرات تايعة: تعرض النتائج على التوالي في الأعمدة (۳) و (1) من 
الحدول رقم (؟, ۵). 


alay TÍA‏ الفياسي التمهيدى للبالية 
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IU."‏ ضعت السب قي يبن قرسين شير ۰۴ ** و **" إلى للعتويّة عند الستویات ٠١ ١‏ ۵ و ZAY‏ التوال. 


„(institutional Investor) uet MI en أغيد نشره بتر يهن من‎ (A4843) کانتور وياكر‎ all 


ee ges) 0, ۱۵ TY 


(Interpreting the models ) 


يصعب تفسير nil‏ من حيث الصلاحية الإحصائية؛ بيا أنه عمليًا d‏ يتم إجراء أيّة اختبارات تشخيص؛ كما تُعتبر قيم R?‏ 


المعدّل للانحدارات المقطعية؛ والتي تتجاوز 1٩۰‏ في كل انحدار من انحدارات التصنيف الثلاث مُرتفعة مُشيرة بذلك إلى أن 


النموذج يبدو قادرًا على التقاط مُعظم تغيّرية التصنيفات حول قيمها المتوسّطة على امتداد adl‏ كما نذكر أنه ليس هناك 
فيمايبدو أي محاولة لإعادة ضبط مُتغبّرات الدموذج المقدّم في ورقة البحت. لذا یفترض pol‏ توضّلا إلى هذه الجموعة من 


افتراقسات نموذج الاتسدار ai‏ الكلاسيكي واختيارات التشخیص Y£‏ 


كبا nas‏ البواقي في هذا التطبيق على وجه النصوص بتفسير مثير للاهتمام باعتبارها الفرق بين التصتيفات الفعلية 
والتصتيفات المجهزة من الانحدار» سرف تكون التصنيفات الفعلية أعدادًا صحيحة بين ١‏ و ١7‏ على الرغم من أن القيم المجهرة من 
الانحدار -وبالتالي البواقي- يُمكن أن نتخد El‏ قيمة حقيقية: یذ کر كانتور وباکر أن النموذج یقدم نتائج جيِّدة بها أنه ليس هناك بواق 
أكبر من ۳ بحيث لا يوجد أي تصنيف مُقدر أكبر بئلاث رتب من التصنيف الحقيقي» وأن أربع دول فقط لدا براق أكبر من رُتبتين: 
وعلاوة على ذلك فان 1/۷۰ من البلدان توقعت تصنيفاتها على نحو صحيح (أي أن القيمة المطلقة للبواقي أقل من ۵ , ۰). 

Jaz‏ الآن إلى تفسير النباذج من منظور مالي؛ فمن امثير للاهتمام فحص ما ذا كان للمعاملات علامات وأحجام متوقعة آم 
لاء تعرض العلامات المتوقعة لنتائج الانحدار الوضوعة في الأعمدة (۳)-(۵)» في العمود (Y)‏ من الجدول رقم Y)‏ ,۵) (مثلا 
حدّدها هذا الکاتب): كا پمکن أن نری أن كل العاملات ها علامات متوقعةء على الرغم من أن مُتغيّرات الیزان الاي والیزان 
ا لخارجي ليست معئوية؛ أو آثبا معئويّة هامشیا في جميع امحالات الثلاث» كا يمكن تفسير العاملات على آنها متوسط التغير في درجة 
التصنيف التي قد تنجم عن التغيّر بوحدة واحدة في e Ax‏ فعلى سبیل الثال» سوف يَوذي الارتفاع في الدخل الفردي ب 8۱۰۰۰ في 
التوسط إلى زيادة التصنيف ب ۰ ,۱ وحدة وفقا لتصنيف موديزء وب ۵ ,۱ وحدة وفقا لتصنيف S&P‏ ويُشير Ax!‏ الوهمي للتنمية 
أن البلدان اللمتقدمة في المتوسط لدا تصيف أعل بثلاث درجات من دولة نامية بنفس الخصائص. وبافتراض تساوي كل العواسل 
الأخرى سرف بكرن تعصتیف البلد الذى سيق له لشاف عن السداد أقل پمرتبتین من تصنيف بلد أوف دالا بمستحقاته. 

يبدو عمومًا أن وكالات التصنيف تضم أوزانًا ثمائلة لكل المتغيّرات: وهذا يتضح من خلال تشابه المعاملات والمعنويات في 
الأعمدة (4) و (5) من الحدول رقم a ۰۲۵, Y)‏ ذلك بشكل رسمي في العمود (1) من الجدول؛ حيث يمل الفرق بين تصنيف 
وكالة موديز وتصنیف وكالة ستاندرد آند بورز all‏ التابع» كما شیر إلى أن هناك فقط ثلاثة مُتغیرات مرجحة إحصائيًا بشكل تلف 
معنويًا من قبل الوكالتين؛ paa‏ وكالة SAP‏ أوزانًا مُرتفعة لمتغبّرات الدخل وسوايق ET‏ عن السداد» في حين تولي وكالة موديز 


مزيدا سین الا هتم للدین الخارجي. 


٤‏ ,18 , فالعلاقة بين التصنيفات والعائدات 
{The relationship between ratings and vields )‏ 

اول كانتور وباكر في ورقة البحث هذه تحديد ما إذا كانت التصنيفات نم أية معلومات إضافيّة مُفيدة لتمذجة التغیرية 
القطعية هرامش العائدات السيادية تزيد عن تلك الواردة في بيانات الاقتصاد الكل المتاحة للعمومء يُصبح AR‏ التابع الآن هامش 
العاند: أي: لوغاريتم (العائد على السند السيادي - العائد على سند الخزانة الأمريكية). 

يُمكن القول: إن هذا المقياس للهامش ليس مقياسًا دقيقاء وأنه ينبغي تعريف هامش OLAYI‏ الحقيقي بكامل منحنی ks gol‏ 
الاثتيانية عوضًا عن تحديده بنقطتين فقط من على المنحنىء لكن وبصرف النظر عن هذه المسألة تُعرض في الجدول رقم (۳, ۵) النتائح 
المتوصّل إليها. 

تعرض ثلاثة انحدارات في الجدول رقم (۳, ۰4۵ jets‏ إلبها بالتوصيفات :)١(‏ (۲) و 5E P)‏ تلك الانحدارات هو انحدار 
لوغاريتم الامش على ثابت i i y‏ التصنيف لا غير (العمود (۰)۱ والذي یظهر أن التصنیفات ها تأثير عکسي معنوي للغاية على 
WI‏ 2 أمّا التوصيف (۲) فهو يُمثّل انحدار لوغاريتم الهامش على میات الاقتصاد الكل الستخدمة في التحلیل السابق. 

هذا وترد العلامات المتوقعة (a)‏ حدّدها هذا الكاتب) في العمود OD‏ وكيا =S‏ فإن جميع العاملات ها علامات 

cii y‏ مع أنه لا يوجد الآن سوى معامل الدین الخارجي ومعاملات المتغيّرات الوهميّة التي iei‏ بمعنويّة إحصائية» بالنسبة إلى 


Yos‏ الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 


التوصيف (۳) فهو يمل الانحدار عل کل من متوسط التصنيف ومتفیرات الاقتصاد الکل؛ عندما يتم تضمين التصنيف مع عوامل 
الاقتصاد الكل فان أيّا من هذه الأخيرة لم Ú pina IG‏ باستشاء معامل التصنيف الذي يختلف إحصائيًا اختلافًا Ọpa‏ عن الصفره 
ale‏ قيم Jai R?‏ هذا الاستنتاج: حيث إن هذه القيم تكون أكير عندها يضم الاتحدار فقط التصنیف؛ وأقل قلا عندما s y:‏ 
الانحدار على مُتغيّرات الاقتصاد الكل والتصنیف؛ كما يُمكن للمرء أن يُلاحظ أيضًا أنه في ظل التوصيف (۳) أصبحت الآن 
لعاملات مُتغيّرات الدخل الفردي. ُمو الناتج المحلي الإجمالي رالتضخم علامات خاطتة. في الواقع لا Jag‏ ذلك مُشكلة حقيقية؛ لاله 
J‏ كان المعامل غير معنوي La]‏ فإنه في إطار اختبار الفرضيات لا یمکن تمييزه عن الصفره وبالتالي فإنه لا يهم ما إذا كان المعامل 
فعلا غير معنوي وموجیّاه أو غير معنوي وسالبًاء فقط المعاملات التي على حد سواء ها علامات خاطنة وذات معنويّة إحصائية تدل 


YE 
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Za ۰‏ ۸۱ عل التوالي 


على أن هناك مشكلة في الاتحدار. 


paii‏ رسي 


HEP 1 25 


d‏ العلاية tai sac‏ لوغارم إعامش العائد) 
o [797‏ | 9[ 
المقطع 1 


(1,3 £A) 
en, fri- 

VENT las مو‎ 
(38, 1v8-) 

متوسط دخل الفرد 

تمر التاتج الحلي الاجالي 
ali‏ " 
الميزات AU‏ 
الميزان اطثار جي 


"IE‏ 2 للعنمية الا قتصادية 


مغر وعمي لسوابق التخلف عن السداد 


82 المعدّل 
ملاحظات: وضعت النسب تي بين قوسين Pei‏ و۳۳۴ إلى Q gall‏ عبد المستويات 


الصدر: كانتور وباكر YAT‏ أعيد نشره بت خيص من الستمر الرس Institutional Investor)‏ 





افتراضات نموذج الاتسدار ail‏ الكلاسيكي واختبارات التشخیس Yo!‏ 


وبالتالي یستنتح من خلال هذا الجزء من ورقة البحث أن مُتغیرات الاقتصاد الكل المتاحة للعموم لا تتضمّن معلومات 
إضافية أخرى یمکن الاستفادة منها في التنبؤ ببامش العائد أكثر من تلك التى بتضه‌نها التصنیف. وهكذا فان المعلومات الواردة في 


EN تيفات 7 ل تلك الواردة في يرات الاقتصاد‎ =l] 


© , ۱۵ ,۵سا الذي ذد كيفيّة رد فعل السوق إثر الإعلان عن التصنيفات الائتانية؟ 
(What determines how the market reacts to ratings announcements? )‏ 
نظر كانتور وباكر آیضا فيا إذا كان من الممكن بناء نموذج للتنبؤ بكيف ستكون ردة فعل السوق إثر WEYI‏ عن التصنيفات 
العاند-العائد عل سندات از Ta‏ 


ilai‏ عل du 1 iud duae‏ فة بو فب ن وقت الا علان: 


Pi 


تشمل العيّنة الستخدمة في التقدير كل إعلان عن SS‏ في التصنيف وقع بين عامي ۱۹۸۷ و ۰۱۹۹6 ورد تسع وسبعون إعلانًا موزعة 


"ENT‏ من یت xli‏ النائح T‏ سامش العائد؛ T‏ لوغاريتمر 


على ثيانية عشر بلذاه من بين تلك الإعلانات هناك تسعة وثلاثون تخار تصني فعلي من Jš‏ وكالة تصنيف Tar‏ وأدرجت أربعون 
منها على sd‏ من المحتمل أن تشهد إعادة تصنيف في المستقيل القريب» وال تُسمى حسب وكالة موديز 'يقائمة الراقیق" وبالقائمة 
"الاستشر افية" حسب وكالة S&P‏ أمَا التخترات المفّرة فهي بالأساس مُتغيّرات وهمية ل: 

e‏ ها إذا كان الاعلان امجابیاه أي تحشن في التصنيف. 

e‏ ها إذا كان هناك تغيّر فعل في التصنيفات: أو جرد استیال أن تشهد إعادة تصئيف. 

E‏ ما إذا كان السند ذا تصنیف استشاري أو ذا تصنیف خاضع للمضارية. 

© هاإذا كان هناك اعللان تصنيفات آخری في الستين يومًا السابقة. 

© فجوة التصنیفات بين الاعلات والوكالة الأخرى. 

كيا استخدم کذلك المتغيّر الأساسي التالي: 
e‏ التغیر في المامش خلال الستين G p‏ السابقة. 
ترد النتانج Jal T‏ رقم (a, E)‏ لكن لكتفي T‏ هذا التص بادر اج التو صیف النهائي (المرقّم د فى الحدول عدد ۱۱ 

لكانتور وباكر) الذي محري على كافة المتغّرات المذكورة أعالاه وكا يتين من hadd‏ رقم E)‏ , ۵) فإنه يدو أن أداء التهاذج ضعيف 
ss‏ في شرح كيفيّة رد فعل السوق إثر إعلانات التصنیف. كما نذكر أن قيمة 52 المعدل هي فقط ZYY‏ وهي الاعلی للتوصيفات 
الخمس التي تم اختبارها من طرف الولفین: علاوة على ذلك من بين التغیرات السبع المستخدمة في النموذج هناك فقط مُتغيّران 
OG gaa‏ ومُتغير معنوي هامشيًاء وبالتالي يُمكن القول إن تغيّرات العائد عقب الاعلان عن سندات ذات تصنیف خاضع للمضارية 
أعل بكثير من تخترات العائد عقب الإعلان عن سندات ذات تصنيف اسطيارئ: وأن تخترات التصنيف هذه شا التأثير الأكير عل 
هوامش العائدات إذا كان هناك الفاق بين وكالات التصنیف في وقت الافصاح عن الاعلان؛ بالاضافة إلى ذلك تتغيّر 
العوائد بشکل ملحوظ أكثر إذا كان هناك إعلان سایق في الستين يومًا الماضية مما لو لر يكن هناك إعلان سايق: من جهة آخری ليس 
لعرفة ما إذا كان الإعلان هو تسین أو تخفيض في التصنيف» ولا لمعرفة ما إذا كان هناك تغيّر فعلى في التصنیف. أو أنه جرد اسم على 
قائمة المراقبةء ولا لمعرفة ما إذا كان الاعلان صادرًا عن وكالة موديز أو عن وكالة 5۳ ولا لمعرفة مقدار العغمر السابق للهامش 
النسبي خلال الستين يومًا الماضية: تأثير ملحوظ على رد فعل السوق إثر الإعلان عن التصنيف الائتياني. 


Ya‏ الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 


7 , ور الاستتاحات 
(Conclusions)‏ 
خلاصة القول: يبدو أن هناك ستة عوامل تلعب دورًا كبيرًا في تحديد التصنيفات الاتتانية السيادية» وهي الدخلء نمو 
الناتج الحلي الإجمالي» التضخم الدين الخارجي. بلد مُصع أم لاء وسوابق التخلّف عن السداد. 
Pi e‏ التصنیفات الاتتانيّة آکثر معلومات عن العائدات a i p e‏ میم عوامل الاقتصاد الكل جتمعة. 
۵ لا أحد يستطيع تحدید باي درجة كانت من الثقة العوامل التي AE‏ كيف سیکون رد فعل الاسواق إثر الاعلان عن 
Ey [EHE‏ 


p‏ التابع: لوغاريتم اهامش النسبي 


iA yt الإعلانات‎ 

اعللانات مودیز 

idolis اسطمارية غير‎ as 

لتر في افوامش النسبيّة من اليوم 7« إلى اليوم V-‏ 


فجوة التصنیف 


(علانات تصنيف آخری من الیو م ايه H‏ اليوم I=‏ 


Jil تم‎ 





افتراقسات نموذج الاتسدار النطي الخلاسيكي و اختبار ات التشخيس Tot‏ 


يمن من خلال هذا الفصل تعریف وشرح الصطلحات الرئيسة التالية: 
تجانس التباين E‏ اختلاف التباین 
الارتباط الذاتي E‏ نموذج ديناميكي 
حل التوازن . أخطاء معيارية حصينة 
الالتواء التفرطح 


التعدد الخطي الصيغة الدالية 

القيمة الشادة التغثر J M‏ 

هتخیر غير مهم استقرار المعليات 

المريعات الصغرى المتكررة ‏ « المنهج المتدرّج من العام إلى الخاص 
a‏ القياس 





أسئلة التعلم الذاتي 
(A)‏ هل الافتراضات الموضوعة تتعلق بحدود الخطأ غير المرصودة G.)‏ أم al‏ تتعلّق بمئیلاتها في العيّنة (,8)؟ اشرح إجابتك. 
(Y)‏ ماهر النمط (ez ND‏ التي عبد تواجدها في الرسم البياني للبواقي؟ ولاذا؟ 
(۳) قام باحث بتقدير النموذج التالي لعوائد سوق الاسهم: لکنه يعتقد أنه قد يكون هناك مشكلة ما في هذا النموذح: بحساب 
النسب تي ودراسة معنوياتها وبقحص قيمة R?‏ أو غير ذلك اقترح ما یمکن أن یکون وراء هذه المشكلة. 


y, = 0.538 + ۷۸۵ — 0.8915, gp?—(065 قي‎ = 0.89 
(0.436) (0.291) (0.763) 


(v4.2) 

كيف يُمكن التوصّل إلى حل للمشكلة المتصوّرة؟ 

)8( (أ) وضح باستخدام الترميز الجبري واشرح الافتراض التعلق باضطرابات نموذج الانحدار الخطي الكلاسيكي والذي 
(ب) ما هي العواقب AS AL‏ على نموذج الانحدار )1 تكن الأخطاء مُعجانسة التباين؟ 
)=( كيف كنت ستتصرف إذا وجدت أن (ب) هو واقع احال؟ 

(D (a)‏ ماذا تفهم من مُصطلح "الارتياط الذاتي'؟ 
(ب) يشتبه أحد الخيراء في الاقتصاد القيامي في أن بواقي نموذجه يُمكن أن تكون مُترابطة LIS‏ اشرح المخطوات المتبعة في 

اختبار هذه النظرية باستخدام اختبار دیربن-واتسن. 


Tot‏ الاقتصاد الفياسى التمهيدي للبالية 


(ج) Asl‏ هذا اشير ۴ الاقتصاد القياسى بتو am les )!!!( doli‏ 2 5 و &el a» | Aa d — s‏ دیرین-وانسن 
وهی ۹۵ , *ء كا نشم إلى أن للانحدار ستين مشاهدة وثلانة متغترات 222 ة (بالإضافة إلى الحد الثابت): قم el ph‏ 
هذا الا Lu oz‏ ما هو استنتاجحك؟ 
(s)‏ لحي تأخيذ بعين الاعتبار الارتباط الذاي r‏ الخبير في الاقتصاد القياسى استخدام نموذح في الفروق الأول مع إضافة 
mmn‏ 
H us (Arca)‏ روت + B; Ax: + PaAxs‏ + رت = Ay,‏ 
بمُحاولة حساب حل المدى الطويل هذا النموذج اشرح ما الذي قد سیب مُشكلة في تقدير النباذج التي تكون QS‏ في 
الفروق الاول. 
(A)‏ استقر رأى الخبير في الاقتصاد القيامي على تموذج يضم على حد السواء الفروق الأول للمتغّرات وحدود مستويات 
المتغدرات المتباطئة : 


Ay, = f, + وتو + ماوت‎ + Eadar + Bux, بينجت + وموتوم‎ T tt, (A 2) 


هل لا يزال بالإمكان استخدام اختبار ديرين -واتسن عل نحو صحیح في هذه الحالة؟ 
CO‏ احسب حل المدى الطويل الساكن لنسودج الاقتصاد القياسي الديناميكي التالي: 


Ay, = fh + Praze + PsñXar + بلا + مدوم + يوون + مودو + عربت‎ (AY 0) 


(v)‏ فیها يستخدم اعتبار 3 سا لرامزي؟ La‏ الذي يمكن فعله في حالة فشل هذا الا do‏ ؟ 

(D CA)‏ لماذا من الضروري افتراض أن اضطرابات تموذج الانحدار مُوزّعة بشكل طبيعي؟ 
(ب) كيف يُمكن في حالة نمذجة اقتصاديّة قياسيّة عمليّة معا حة مُشكلة عدم اعتدال البواقي؟ 

(D (à)‏ اشرح مُصسطلح ”الاستقرار افيکلي للمعلمة'؟ 

(ب) يعتقد خبير في الاقتصاد القياسي لماي أن انيار سوق الأسهم في أكتوير ۱۹۸۷ أّی إلى A‏ جذري في العلاقة بين 
العاند والخاطرة التي تقدمها معادله تموذج الانحدار اخطي الكلاسيكي. لذلك قزر هذا الخبير اعتبار هذه الفرضية 
باستخدام ubl‏ تشاو» j4‏ النموذج باستخدام بيائاات شهرية من AA es‏ 1 إلى سییر ۵ : ثم آجري اتعتبار ان 
آخران منفصللان للعستین الفر عیتین اللتين ollaa‏ بيانات ما قبل وما بعد ايار ERU‏ ما النموذج فهو : 

۲ = z + بر‎ + u, (ATS) 

وبذلك يتم انحدار فائض عائد الورقة الالية في الزمن t‏ على nA‏ بديل لمحفظة السوق في الزمن . بالسبة لنتائج 
الانحدارات الثلاث المقدّرة لإحدى الأسهم فهي كالتالي: 

انار 198 نت :[993A7]‏ 


rn = 0,0215 + 1,491 RSS = 0,189 T = 180 (AF5) 


افتراقسات نموذج الاتصدار النطي الكلاسيكي و اختبارات التشطیص Toa‏ 


:1987M10-1981M1 
re = 0,0163 + 1,308, RSS = 0,079 ۲ = B2 (A02) 
:1995M12-1987M11 
۲, -0,0360-1,513r,, RSS = 0082 ۲ > 8 (A12) 
9 ۳ -2 Ws m or r Q i 8 " 
ی اختبارها هنا.‎ ue ما هي فرضية العدم والفرضية اليديلة التي‎ Ë تخص © و‎ Là (=) 
۱ g ۱ x 
قم بالاختبارع ماهو استجاجك؟‎ (3) 
التنبؤ الامامي:‎ J alos i yal فم باختبار نسل‎ cà Ji cp £ وغل کیو‎ wael لنفس التموذج الوارد‎ deed ) ۰ 
:1995M12-1981M1 
۲, = 0,0215 + 1,491 RSS = 0,189 T > 180 (AV 5) 


:1994M 12-198 1M I 


1,478r,, RSS = 0,148 T = 168 (AAD)‏ + 0,0212 = م۲ 
:1995M 12-1982MI‏ 

rn. = 0,0217 + 1523r RSS = 0,182 T = 168 ) ۸ 4: ۵ ار‎ 
ماهو استتتاجك؟‎ 


(AA)‏ لاذا يُستحسّن إزالة التخترات غير المعنوية من الانسدار ؟ 
ACT)‏ ح السیب وراء عدم إمكانية "IN gos‏ شاد في نموذج الا نحدار عند إجراء اختبار تشاو لاستقرار العلیات» هل 
ستثار نفس المشكلة لو كنت بصدد إجراء اختبار فشل التنبؤ؟ لماذا أو لماذا Q‏ 
(۱۳ ) آعد < الملف 'macro.wfl'‏ وقم بتطبیق الأجراء التدزح E a‏ على النحو الذي ا يه 
Al e ersandp dprod deredit dinflation dmoney dspread rterm T" cael‏ ۵ کمعبار أدنى god pha‏ المتغعرات T‏ 
e gà el‏ بعد ذلك بفحص النموذج الناتج من كلا الناحيتين المالية والاحصائية من خلال فحص علامات» أحجام 
و معتويه e‏ المقدرة للمعليات» وكذلك Ë el =k‏ اختبار ات تشسخیعس ا حية النمو دح. 
(Ü‏ اشرح 4صطلح lat‏ القياس'. 
(ب) كيف Lu,‏ خطأ القياس؟ 
(ج) هل أن خطأ القياس يكون أكثر خطورة إذا كان في المتغيّر التايعء أو في Aadi‏ المستقل ut ell)‏ المستقلة) للانحدار؟ 
فسر إجابتك. 


oy)‏ (ساوین 


نمذجة السلاسل الزمنية أحادية المتغیر والتنبؤ بها 


Univariate time series modelling and forecasting 


شرح الخنصائص الميزة لأنواع ختلفة من العمليات التصادفيّة 


تحديد نموذج السلسلة الزمنية الناسب لسلسلة بیانات معينة 

إعداد تنبؤات خاصة بناذج الانحدار الذاتي للمتوسط المتحرك (ARMA)‏ 
a‏ التمهید الاسي 

تقييم دقة التثبؤات باستخدام مقاييس مختلفة 

تقدير نباذج السالاسل الزمنية وإعداد تنبؤات منها في إفيوز 





Introduction) 


P‏ نإف ج السللاسان n‏ أحادية التغتر فثة من التواصيف تُحاول من خلاها نمذجة التغترات الماليّة والتنبؤ مها باستخدام 
المعلومات المتضمّنة في قيمها السابقة فقطء وف القيم الخاليّة والسابقة لحد الخطأء قد تتعارض هذه المارسة مم TUSA eU‏ 
(Structural Models)‏ ذات الطابع «usd scil‏ والتي تحاول تفسير التغترات فى متفر نتيجة تحر کات في القيم ULT‏ أو السابقة 
لتغيّرات Gi)‏ أخرى» تکون نیاذج السلاسل الزمنية عادة نظرية. يما يعني أن إنشاءها واستخدامها لا يستند إلى أي تموذج نظري 
ضمني لسلوك ell‏ في الحقيقة تُعتبر نياذج السلاسل الزمنيّة محاولة لالتقاط -بطريقة عمليّة- اخصائص SUM‏ للبيانات المرصودة 
الا تصدار all‏ للمتو شطات "wl‏ كة المتكاملة ZI Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) Models‏ , ر asle la‏ 
بیوکس وجنکینز (۱۹۷) )1976( KS + (Box and Jenkins‏ یمکن أن S S‏ ناذج السلاسل الزمنية مفيدة عندما یکون التموذج 


Yov 


TOA‏ الاقتساتة القياسي التمهيدى للبالية 


أنها تقود تحركات ,نر لا يمكن مُشاهدتباء أو لا يُمكن قياسهاء أو أن مُتغيّرات الدفع هذه تم قياسها بتواتر مُشاهدة أقل من تواتر 
مُشاهدة عنزء عل سبيل المثال يمكن أن تكون السلسلة لز سلسلة من عوائد السهم اليوميةء وأن المتغيّرات المفسّرة الحتملة قد تكون 
مُوشرات الاقتصاد الكل التي jg‏ بشكل شهري. بالإضافة إلى ذلك» وکا سنری لاحقا في هذا الفصل تكون التراذج الميكليّة isle‏ 
غير صالية عند التنبز خارج العينةء تدقع هذه الملاحظات إلى تناو نياذج السلاسل الزمنية البحتة التي JE‏ مور اهتيام هذا الفصل . 

ce P‏ المعتمد لا ستعر pl‏ هذا الموضوع m‏ نحتاج أولا إلى تمديد جموعة من الرموز وتعريف العديد من المفاهيم 
المامة cies‏ تعريف وتقدير واستخدام الیاذج ARIMA‏ بعد ذلك سوف يتناول الفصل خصائص ومیزات ناذج Liae‏ من فة 
النياذج ARIMA‏ هذا ويسعى الكتاب إلى الإجابة عن السؤال التالي: باللسبة لنموذج سلاسل زمنية حدد وبقيم معلیات معيتة؛ كيف 
ستكون خصائصه o Pi all‏ عقب ذلك سيتم عكس المسألة بحيث يتم طرح السؤال المعاكس: "باعتبار مجموعة من البيانات ذات 
خصائص محددة ما هو النموذج المقبول لوصف البيانات؟: 


melilla الرموز‎ ER 
(Same notation and concepts) 
تعرّف الأقسام الفرعية التالية وتشرح العديد من المفاهيم اشامة في تحليل السلاسل الزمنية: سوف يتم لاحقا في هذا الفصل‎ 
الرجوع إلى كل مفهوم من هذه المفاهيم وتفسيره رل هذه المفاهيم يتعلّق بمفهوم سكون السلسلة من عدمه. يتميّر تحديد ما إذا كانت‎ 
السلسلة ساكنة أم لا باهمية كبيرة» وذلك لآن سكون السلسلة من عدمه يكن أن يُؤئر يشدة على سلوكها وعلى خصائصها أيضاء لن‎ 
.۸ نمدم حاليًا مُناقشة أكثر تفصیلا للسكون ولكيفية اختباره: وانیا سوف نستعرض ذلك في الفصل‎ 


۱ عملية ساكنة اشا 
(A strictly stationary process)‏ 

العمل الساكنة (Strictly Stationary Process) GLE‏ عي عملية حيث يكون: 
Fe asc, Me yr) = Fe 4R pira Yar Yr) (1:1)‏ 

وذلك لكل ع ta . tp‏ ن ولكل EZ‏ »و ... 12 > 7. يرمز ۴ إلى دالة التوزيع المشترك لجموعة من المتغيّرات العشوائية 
pe «(CTong, 1990, p.3) (V pa 144) uo‏ القول كذلك إن القياس الا die‏ للمتثالية [y]‏ هو نفس القياس E die‏ 
yn) ۷ k‏ (حیث ل يعني الكل قيم Ck‏ بعبارة آخحرى» تكون السلسلة سائنة تمامًا إذا ظل توزيع eei‏ كيا هو مع مرور الزمن. 
عا يعني أن احتيال أن يقع بز في جال مُعيّن هو نفس الاحتهال الآن كما في أي وقت في الماضي أو في المستقبل. 


Y Y‏ ,1 عملية ساكتة سكونا ضعيفًا 
(A weakly stationary process]‏ 
إذا كانت سلسلة تستوني العادلات COO‏ ؟)- (5 .4) ل هه ... 2 1 im‏ فيقال Lol‏ ساکنة سكونًا ضعيفاء أو أن لها تغايرًا 


:(Covariance Stationary ) ساکتا‎ 


Yo عها‎ Jey all تمذجة السلاسل الز منية أحادية‎ 
(1) E(y,) = بر‎ (Y. 
(2) Ey, - is — H) = م < ذم‎ (VU 


(3 Ely, - وتا(‎ ^ 4) = Fee, V titg (£0 

n.‏ ۳ اساد لات al aal‏ العملية الساكنة = — أن Là Ü aSa‏ عل eua ls "p‏ تساي adul‏ وعیخل تغاير 
داتي CAutocovariance)‏ تابت؛ ربا تخوت تعر یقغات وسط وتاين المتشير VI‏ معروقة لدى القراء» لخن ربا لا تون 
التخایر ات الذاتيّة كذلك. 

تحدد التغایرات الذاتية كيف يرتيط y‏ بقیمه السايقة بالنسية إلى سلسلة صاکتة فان التغایرات الذاتية لا تعتمد سوی على 
العارق بين Ea‏ و دا بحيث يكون التشاير بين Fea a Ye‏ هو تفس التغاير بین وولو وراز ال — العرم: 
s= 0,1,2,... (2,0)‏ ۷ = ار( Ely, — ECY e-s — E(y,‏ 

Tog ; š š š Ë i ú 

بانه داله التغاير الذائى. عندما بكرن 0 = 5 فإننا نتحصل على التغاير الداي عند فترة إبطاء صهر و الدي بمثل التغاير الذاتي بين 

- ۲ Ë m a = 1 š i 

و +2 أي تباین . تُعرف هذه التغايرات :۲ أيضًا بأنها تغايرات S‏ بها أا تمثل تغايرات y‏ مع قيمها السابقةء لكن لا تُعتبر 
التغايرات الذاتية مقياسًا مُفیدا بشكل خاص للعلاقة بين بز وقيمها السابقة؛ نظرًا لأن قيم التغايرات الذاتية تعتمد على وحدات قياس 
ob TORTES‏ القيم التي a luz‏ ليس Fn d‏ : مباشم . 

وبالتال من الأنسب استخدام الارتباطات الذائية المُطْبعة بقسمتها على التباين: 


(ww‏ ,0,12 دع Ë‏ ۳ و۲ 


السلسبلة lè r,‏ الآن Z ell‏ العتادة لعابلات الا blg,‏ وهی adm ol‏ قیمها تتراوح ین all- à AT‏ كان 0 = Las s‏ عل 
الارتباط الذاق عند فترة الإبطاء صفرء أي الارتباط بين ر و عن والذي يساوي بطييعة ١ JULI‏ . إِذا رسمنا مه بیانیا عا »,0,1,2 = s‏ 


.(Correlogram) الا رتباط‎ o daz أو‎ (Autocorrelation Function (acf]) AU راط‎ Yi عل شكل بياني يعر ف بدالة‎ ge Lol 


۳ عملية التشويش الابیض 
(A white noise process)‏ 
يُمكن بشكل عام القول إن عمليّة التشويش الا بیض هي عمليّة ليس فا هيكل ملموسء أمّا تعريف عمليّة التشويش الأبيض 


فهي كالتالي: 


E(y,) = بر‎ (c 
var(y,) = خم‎ ) 
c* iftzr "D 
- ٣ (3.34) 
i lo otherwise ١ 


ra wt الاقتساة القياسي التمهيدي‎ Te 


وبالتالي يكون لعملية التشويش الأبيض وسط وتباين ثابتان؛ وتغايرات ذائية صفرية ياستئناء التغاير الذاتي عند فترة الإبطاء 
صفر i‏ يُمكن التعبير عن هذه الناصية الأخيرة بالقول: إن كل مُشاهدة غير alas à‏ بكل القيم الأخرى في Jusi‏ وبالتالي سوف 
تكون دالة الارتباط الذاي لعمليّة التشويش الأبيض صفرًا باستناء ذروة وحيدة تُساوي ۱ عند 0 = > إذا كان 0 = بر وتحققت 
الشروط الثلاث؛ فان العمليّة تُعرّف بأنها تشويش أبيض بوسط صفري. 

1 افترضنا اضافة إلى ذلك أن y,‏ مُوزعة طبیعیا فإن عة مُعاملات الارتباط الذای تكون آیضا موز عة uz‏ التوزيع 
الطبيعي: 

t, ~ approx. N(O,1/T) 
المقدّر من العيّنةء يُمكن استمخدام هذه النتيجة‎ s مُعامل الارتباط الذاني عند فترة الإبطاء‎ t, حجم العيّة و‎ T حيث يُمثل‎ 
انشاء اختبارات العنوية لمعاملات الارتباط الذاتي» وذلك عن طريق بناء منطقة عدم الرفض (شبيه بفترة الثقة) لعامل الارتباط‎ 

الذاتي القذر لتحديد ما إذا كان يختلف معنويًا عن الصفر آم لاء فعلی سبيل المثال: إذا 0 + s‏ تكون منطقة عدم الرفض عند المستوى 
۵ كالتالي: 


| 1 
+1.96 x — 


JT 
بالنسية لقيمة محدّدة من ى إذا كان معامل الارتباط الذاتي للعينة وة يقع خارج هذه النطقة فإنه يتم رفض فرضية العدم المتمثلة‎ 
في أن القيمة الحقيقية للمعامل عند فترة الإبطاء 5 هي صفر.‎ 
صفرء وذلك‎ Ue تُساوي كلها‎ m من الممكن كذلك اختبار الفرضيّة المشتركة المتمثلة في أن معاملات الارتباط ع وعددها‎ 
(Box and Pierce (1970) )۱۹۷۰( باستخدام الإحصاءة © المطورة من قبل بوكس وبيرس‎ 


Q =T Ekz fk On 


حيث T‏ = حجم WEG‏ > اليد الأقصى لطول فترة الابطاء. 

يتم تربيع معاملات الارتباط لكيلا تلغي المعاملات الموجبة والمعاملات السالبة بعضها البعض وبا أن مجموع مربعات 
pe‏ مُستقلّة تتبع التوزيع الطبيعي العياري في a=‏ ذاته متغير ۳۶ بدرجات iem‏ مساوي لعدد الر بخات dt‏ اند يمكن 
القول إنه تحت فرضية العدم المتمثلة في أن كل معاملات الارتباط الذاني وعددها m‏ تُساوي صفرّاء تتبع الإحصاءة GIE Q‏ التوزیم 
ra‏ وكيا في أي اختبار فرضية مُشتركة يكفي أن يكون معامل ارتباط ذاتي واحد معنوي إحصائيًا ليتم رفض فرضية عدم الاختبار. 

غير أن اختبار بوكس -بيرس يتميّر بخصائص ضعيفة في العيّنات الصغيرة مما يعني أنه يؤدي إلى قرار خخاطئ في كثير من 
الأحيان إذا كانت العینات الصغرة: هذا وتم تطوير بديل مُشابه لاختبار بوکس-بیرس له خصائص جيدة في العیثات الصغرة: 


'(Ljung-Box (19781) (34V A) الا حصاءة المدلة باحصا يونم بو تس‎ TR 


Q = ۲+ 2)YBa ~ yi TE 


T-k 


تمذجة السلاسل الز منية أحادية المتغيّر ass‏ عها Yii‏ 


من الواضح من صيغة الإحصاءة آنا تقاربي (أي عندما يزيد حجم RE‏ إلى ما Ge‏ تلغي الحدود (2 + (T‏ و k)‏ - ۲) في 
صيغة ليونغ-بوكس كل منهیا الآخر بحيث تُعادل هذه الاحصاءة اختبار بوکس-بیرس. تعتبر هذه الاحصاءة مُفيدة جدا كاختبار 
portmanteau‏ (اختبار عام) للتبعيّة الخطية في السلسلة الزمنيّة. 
CCS‏ ا aê f eRe a Êê kaka êê î êê rg aê qata‏ ا 257 


al "Fx‏ الباحث قام بتقدير أول خمس معاملات ار تباط داي باستخدام al‏ تسم ۰ À‏ مشاهدة ووحد Lel‏ كالتالي: 


فترة الأبطاء ۱ a 3 r Y‏ 
معامل الأ ر تباط الذاتي TIT sAN ۳۳ Te‏ ۰۲۲ 


اختير معنويّة كل معامل من معاملات الارتباط ios all‏ ثم اختبر معنوية المعاملات اخمسي كلها معا باستخدام اختبار اث بوكس -بيرس ولیوتغ -بوكس. 


يمكن إنشاء فترة ثقة بنسبة 45/ لكل معامل باستخدام: 


1 
21.85 x J= 


yT 
القرار هي رفض فرضيّة العدم المشتركة المامثلة في أن المعامل الحدد‎ SUE حيث 100 = 7 في هذه الحالةء وبالتالي تكون قاعدة‎ 
معامل الارتباط الذاتي‎ 3l = (JUL بالئسية إلى هذا‎ (3, ۹۱+ c3, 342) يساوي صفرًا عندما تقع قيمة المعامل حارج المدى‎ 
./5 الأول ملف معنويًا دون سواه عن الصفر عند المستوى‎ 
ننتقل الآن إلى الاختبارات المشتركة حيث تتمثّل فرضيّة العدم في أن معاملات الارتباط الذاتي الخمس تُساوي كلها ما‎ 
: صفرّاء أي‎ 
,رلا = ۲۱ :و‎ T; = 0, T, = 0,7, = ع رلا‎ = Ü 


تُعطي المعادلات التالية إحصاءات اختبار بوكس-بيرس وليونغ- بوكس على التوالي: 











Q= 100 x (0.207* + —0.0132 + 0.0867 + 0.0057 + —0,022*) = 9 (1 
m ۱ 2072م‎ , -0.013* OOs? , oons? , —mnzz^ — 
لا‎ = 100x 102 x Ern 100-23 170-3 ° 100-4 ارو‎ = 526 OYOO 


نتحضّل على القيم الحرجة المناسبة من التوزيع 2ج بخمس درجات حرية والتي نُساوي ۱۱,۱ عند المستوى 70 و ۱۵,۱ 
عند المستوى ١‏ من الواضح في كلتا الحالتين أنه لا يُمكن رفض فرضيّة العدم المشتركة المتمثلة في أن معاملات الارتباط الذاتي 
الخمس تُساوي كلها معا صفرّاء لاحظ أنه في هذا المثال دی الاختبار الفردي إلى رفض فرضيّة العدم في حين أن الاختبار المشترك لى 
:38 إلى نفس النتيجةء تظهر هذه النتيجة غير الْتوقعة نتيجة لضعف قرّة الاختبار المشترك مع أن أربعة من بين الارتباطات CSI‏ 
الخمس لم تكن معنوية؛ وبالتالی خفقت المعاملات غير المعنويّة في الاختبار المشترك من تأثير معامل الارتباط الذاتي المعنوي؛ كا نذگر 
كذلك أن حجم العيّئة المستخدم في هذا JUL‏ مُتواضع بالمقارنة مع تلك المتوفرة عادة في جال المالية. 


Y‏ الاقتصاد الفياسى التمهيدي للبالية 


۳ عسلیات او سط ll‏ ك 
Moving average processes)‏ ( 


أبسط فئة من نیاذج السلاسل الزمنية التي يُمكن اعتبارها هي عمليات المتوسّط المتحرّك لنعرّف (. .,1,2,3 u (t2‏ بأنه 
عملية تشویش ۳ ی حيث 0 = Efte)‏ و B qum vari) = g?‏ 


ye = gu, B بل‎ +u, s + + ولا‎ Of) 


نموذج متوسط متحرك من الرتية و ويُرمز إليه ب MAG)‏ يمكن صياغة ذلك یاستخدام الترميز سيغيا كالتالي: 
t = p + Fiai Prr + trr (32,0)‏ 


يُعتبر نموذج المتوسّط المتحرّك ببساطة تركيبة خطية من عمليات تشويش أبيض» حيث يعتمد yp‏ على القيم ا حالية والسابقة 
ند اضر اب التشریش الابیض؛ سيتم لاحقا xus‏ المعادلة رقم (A6.3)‏ ويُمكن الحصول على مثل هذه العمليّة بطريقة أسهل من 
خلال |دخال ترمیز عامل فترة الابطاه (Lag Operator)‏ هذا ونکتب يز = Ly,‏ للؤشارة إلى ye Melo‏ بغترة واحدة؛ کيا نستخدم 
ka l‏ رر = Dy,‏ للدلالة على فترة i y sellel‏ فترة gl)‏ القيمة ة التي یتخذها yr‏ قبل 1 فكرة)ء نشم ال آنه في بعض الکتب 
والدراسات د يسعى عامل ella c‏ 'بعامل الور a>]‏ الخلغي * 4B — «Jl PES (Backshift Operator?)‏ باستخدام = عامل EA‏ 
الإبطاء يُمكن كتابة المعادلة رقم (voc)‏ كالتالي: 
Dj, ñ llu, + u, (1x‏ + ير = Ye‏ 

أو كالتالي: 
yp = p + B(L)u, ) ۱۷۰ (‏ 

BCL) = 1 + 6,L + 8417 +۰۰۰ + B IR : حیث‎ 

la;‏ يى من الفصل سوف تستبعد غالبا الثابت مم من العادلات. AE‏ إزالة pe‏ من العادللات إلى حد کبیر من تعقیدات الجر 
الستخدم وذلك دون الاخلال بالعمومية» لفهم ذلك نعتبر 222 من الشاهدات لسلسلة ,2 بمتوسط 2 یمکن بيساطة إنشاء سلسلة 
صفرية الو سط ينزه وذلك بطرح ۶ من كل مشاهدة E‏ 


š 


تتمثل الخصائص i all‏ لعمليّة المتوسّط المتحرّك من الرتبة و المذكورة أعلاه في ما يلى: 


EÜ) = u (YA. A) 

var(y,) = yo = (1 + 82 + 82 + ... + 82)o? (14.3) 

— = =|% + He, + 0,,:0; 8,0, .)o?. for s = ,2,..,q (Yu) 
for s > q 


وهكذا يكون لعملية المتوسّط التحراك وسط ecu‏ تباين cu‏ وارتياطات ذائية قد تكون غير صفرية عند حد فترة الإبطاء 


LR‏ مفرية بعد ذلك» سروف شق كل من هذه التتائج أدتاه. 


۳1۳ مها‎ asha aall تمذجة السلاسل الزمتية أحادية‎ 
MEME APRAM 
التالية:‎ MA) لتعتير العملية‎ 
yr = u, B ura + Ortez (Y 1 


حيث إن عن عملية تشويش أبيضى صفرية الوسط ویتباین a?‏ 
(Y)‏ استنتج دالة الارتياط الذاتي هذه العملية (أي صياغة الارتياطات الذاتية Ti, Tas‏ كدالة في المعليات ,8 و 8)- 


i كان 0.5- = ,۵ و 0.25 = یه ارسم دالة الارتباط الذاتي ل‎ J (Y) 


F mm s E m E 2 r m E ۲ m m E E EE 8 m 2 E E F mp d E F m m q E E E m m E E E E m B E E F m m E E E m m ۱ E Em m ۱ ۱ E m m E E E F m mp E E ۲ m E E ro m m E E E F mm E E E m 1518 E E mo EE Fm mo Em 8 85-9 EE 58 E 


)١(‏ إذا كان: 
E(u- = ۷ ¥ (Sh (ua) = Û (YY. 1)‏ 


وعليه تكون القيمة التوفعة لحد الخطأ صفرًا لكل الفترات الزمّة» كما يُعطي تطبيق التوقعات على كلا الجانبين من المعادلة 


Ju CONO رقم‎ 
EO) = Eu, + Bur, 851, 2) = Eur) + 0,E(u,-,) + 9,E(u,-2) (TY 3) 
try) = Ely, — EYD], — EG] (TET) 


لكن 0 = EG)‏ وعليه يكون العنصر الأخير داخل كل مجموعة أقواس معقوفة أو مربعة في المعادلة رقم djia (TET)‏ 


ud المعادلة‎ d zz 
vary) = Ely] (Y2,3) 


(Yt با حاب الأيمن للمعادلة رقم‎ (Ya 1) في العادلة رقم‎ PPS 


par(ydg = E[(u, Bu, 4 + بجاو‎ F Hur; + Su, الج‎ (Y) 


var(y,) = E ۳ + و0210 + و0۳‎ + cross-products| (Ty) 


E 8 | 
goo) 'tross — products" وبالتای يمثل‎ .s ۶ 0 3 SS عندما‎ ۵۳), t, .) = 0 أن‎ Ú E 





cross. products = 0 لکن‎ 

ضر ب العناصر المتقاطعة) صيغة شاملة لكل حدود ها التي تتضمّن رموژّا AL‏ زمنيّة تلفةء مثل catis‏ أو iP] Us ssa‏ مر 
آخری k.‏ داعي أن تقلق نجسو هن ناتج = — هذه الحدود با آخها à‏ الواقع E‏ التغايرات الحم we din‏ 

تعریفها: وير جم ذلك لکون u,‏ عمليّة آخطاء عشوانية والتي تکون تغابراتها الذاتيّة صفرّا (باستگناء عند فترة الابطاء صفر). وهکذا 


تحص غل : 


Yii‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


var(y;) = yo = E[u? + 8zuz. + 82u; ,] (TA) 
var(y,) = yg = o* 01a? + 0222 (Ya) 
var(y,) = yg = (1-87 + (+ (T 1) 


يُمكن أن تفر و أيضًا على أنبا التغاير الذاتق عند فترة الابطاء صفر. 
(Y)‏ لتحسب الآن دالة الارتباط الذاتي ل y,‏ هي أولا التغايرات الذاتيّة ثم الارتباطات الذاتيّة: وذلك بقسمة التغايرات 
الذائيّة على التباين. 


يكون التغاير الذاتي عند فترة البطاء ١‏ كالتالي: 


Fı = Ely; = Eyl lye-1 = Et) (TY 
yi = E[y.][y, 1] (YY. 
yi = E[(u,; + By  8;ut 5 (ug, + Bur; Durs] (YY. A) 


بتجاهل حاصل ضر ب العناصم التقاطعة مرة آخری؛ يكن کتابة المعادلة رقم (PET‏ كالتالي: 


Fı = E[0,u#_, + 00 ] (T£. 
y, = 8,62 + و88‎ (Ya, 1) 
y; = (B, + 86167 (YOU 


يكون التغاير الذاتي عند فترة الابطاء Y‏ كالتالي : 


En 23 (Ty)‏ = لین ¬ Ely;‏ د ير 

ya > E [yr] [y-a] (TA) 

Ya = E[(u, + ينارق‎ Bst -2)(tt-2 FO us s 85, 4)] (T4. 1) 
Fa = امتسيقام‎ (£0) 

Y; = ميق‎ (£ 


ويكون التغاير الذاتي عند فترة «Us I‏ ۳ كالتالي: 


.£3( الج-عيا = Ely, = E(y;)][y:- s‏ = ور 


تمذجة السلاسل الز منية أحادية Jey aall‏ عها Yia‏ 


ys = E [yi] [F-a] (£13) 
Ya = 5 |) + Oitti + ماو‎ Mura B ura + 8,u, «)] (££.) 
y; =0 (£2.3) 


وبالتالي 0 = y,‏ لكل 2 < s‏ ستكون كل التغايرات الذاتيّة للعمليّة MAG)‏ مُساوية لصفر لكل طول فترة ابطاء 5 أكبر من . 
يكون الارتباط الذاتي عند فترة الإبطاء + كالتالى: 


(EW)‏ 1 - 8 د ىع 


يكون الارتياط الذاتي عند فترة الابطاء ١‏ كالتالي: 





(8, 4B, B. jar" (B, b. B.) 
Lh. z! - Rd Lr (£v 


t ١ : 
1 راب۱۵ ور‎ — (1+02+862] 


والارئياط الذاتي عند فترة الإبطاء ۲ #التالي: 


sn (£A)‏ ع 


Yo HEBE — (1483e87] 
: رتباط الذاي عند فترة الابطاء ۳ فهر‎ Ul 
ويه‎ - 2 0 (£43) 
: كالعال‎ s يكو ن الا, تباط الذاق عند فترة الأبطاء‎ 
: Vi 


r == 0 V s> 2 د(‎ 
"ü 


Ti = —0476 معاملين للارتياط الذاقي و ها‎ Jy بتعويض 0.5- = ,8 و 0.25 = ,8 داخل المعادلات السابقة نتحصّل على‎ (Y) 
مُساوية لصفر؛‎ Y سوف تكون كل الارتباطات الذاتية لفترات الإبطاء الأكبر من‎ MAG) و 0.190 = و۲. بالسبة للسوذج‎ 
.)1۰ ۱( وبالتالى سوف یظهر الرسم البياني لدالة الارتباط الذاتي كيا في الشكل رقم‎ 





1 ou 


EIN IET 


الشكل رقم CT, ١١‏ دالة الارتياط الذاتي لعملية MAC)‏ 


111 الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 


JN عمليات الاتحدار‎ " , ٤ 
{ Autoregressive processes ] 
iias سوق عل قيمه في الغترات السابقة إضافة إلى حد‎ Y نموذح الانحدار الذاي هو نموذح لا تعتمد فيه القيمة احالية لتغیر‎ 
i كيا‎ ARG) يُمكن صياغة نموذج الانحدار الذاتي من الرتبة ص والذي يُرمز إليه ب‎ 
Ye = بر‎ + D yc + Ü>ye2 + بر و۵‎ + ur (85.3) 
الاتحدار الذاتيء كيا يُمكن كتاية هذه المعادلة بطريقة أكثر تراضًا باستخدام الترميز سیغیا كما يلى:‎ 


Pea + u, (03.1)‏ بر + Yr = p‏ 
أو کتابتها باستخدام عامل فترة الابطاء كا d‏ 

y =u +Y Gi you, ا(‎ 
أو:‎ 

@(L)y, = uú +u, (a£. 


A) = (17 hL - اوق‎ -۰۰۰ - 0 LP) حيث‎ 


تُحدّد قيمة ۸ بصفر في العادلة رقم ٤ A)‏ 9( لعمليّة ARQ)‏ ها وسط صفري ویرمز إليها ب oe‏ فتتحصل على: 


0(L)y, = u, (32,1) 

یمکی القول ان العملية ساكنة إذا أمكن كتابة: 
Ye = 8L) ^u, (au)‏ 

حيث يتقارب 1 BL)‏ من الصفر وهذا يعني أن الارتباطات الذاتية سوف تتخفض كلما زاد طول فترة الإيطاء. 
بم فك 1 DL)‏ عند حسابه عددا لا متناهی من او ده ويمكن كتانته كعملمة MA COR)‏ على سبيل JELI‏ + ارت 
us‏ ماوت + ج_عنقوت. إذا كانت العملية المشدمة في المعادلة رقم )84.3( عملمة ساكة فان معاملات العملية 
MAG)‏ سوف تنخفضص LS‏ زاد طول فترة ال cea‏ فى المقايل إذا كانت العملية غير سائنة: فإن العامللات فى العملية 
العا لن تتقارب من الصغر عتدها يز يد طول فترة الا بطاء. 

7*6 all العام في أن جذور 'المعادلة‎ AR(p) شرط اختبار سكون النموذج‎ Fen 

1 - iz- @;z2 - "تبرش سد‎ = 0 (av, 1) 


تقع كلها خارج داثرة الورحدة er‏ المعادلة all‏ هكذا لأنها حدد خصائص العمليّة oye‏ فعلى سبيل edd‏ 
سوف تعتمد دالة الارتباط الذاتي للعمليّة AR‏ على جذور هذه المعادلة المميّرة والتي تُعتبر دالة متعددة الحدود في 2. 





نة السلاسل الزمتية أحادية Adi‏ والتتبؤ مها TIY‏ 


(The stationarity condition) السكون‎ I ,ا شر‎ ٤,١ 
هو أن النموذج الذي يضم معاملات‎ Zl المقدّر لعدّة أسياب» أحد الأسباب‎ AR يُعتبر السكون حاصية مرغوية للنموذج‎ 
غير ساكنة سوف يُظهر خاضية غير جيّدة تتمثل في أن قيم حد الخطأ سوف يكون ها تأثير لا يتناقص مع مرور الزمن على القيمة‎ 
A ل بسن في العديد من الحالات يُمكننا القول إن ذلك غير منطقي ومُتبعد من التاحية التجريبية: سوف نعرض في الفصل‎ Qul 

المزيد من المناقشة حول هذه ad LE‏ هذا ف الإطار رقم )١, ١(‏ جبريًا شرط السكون. 

2221101111 و‎ HM PIRS سب‎ ......) ٦, Je 
هل النموذج الثالي ساكن؟‎ 

yr = Yey + tt (8A) 


بهدف اختبار ذلك نقوم أولا بكتابة دعلا باستخدام ترميز عامل فترة الإبطاء (أي (L,‏ ونأخذ هذا الحد إلى الجانب الأيسر 
من العادلة رقم COAT)‏ ثم نسيل المعادلة إلى عوامل: 


y: = Lyg + u, (83,1) 
Fe = Lyc = uz (vo 
y, — L) =u, (1.1) 


وبالتالی تكون المعادلة المميّرة كالتالي: 
(OUO‏ 0 > جر - 1 

ويكون طا حدر 1 > 7 يقع على دائرة الو iae‏ خارجها: في Lia gu‏ النموذح NEU Jai AR(p)‏ في المعادلة رقم 
(DAST)‏ يعرف بالسير العشوائی (Random Walk)‏ (انظر القصل AA‏ 


کبا يُمكن أيضًا ael‏ هذا التهج لتاذج الانحدار الذاتي التي لها فترات إيطاء آطول: وحيث يكون سكون العملية من عدمه 
أقل وضوخا: على سبيل المثال: هل العملية التالية ساكنة؟ 


yr = و مدرگ و3‎ + Ü.75y,_s + u, (AY.3) 


TENE:‏ المرحلة الأولى بصياغة هذه المعادلة باستخدام ترميز عامل فترة الإبطاء» وتحويل كل عناصر ly‏ ابحانب الأيسر 


من المعادلة: 
5y + 0.7 513 y, + tig 1 f.)‏ زد Ys = 3Ly, I‏ 
3L + 2.75412 — .7513)y, = u, (12,0)‏ - 1( 


تكون العادلة المميزة' 


1- 37 + 2.75z2 — 075z = 0 (1 


ENT TIA‏ القياسي التمهيدى للبالية 


ولحسن الحظ يمكن تحلیلها إلى عو امل کالتالی: 


(1 = z)(1 = 1.5z)(1 = (.sz) > ü (WU 


بحيث ثتكون اطیلور : 1 عدي 3 = sz‏ 2 = چ واحد فقط من بين هذه الحذور يقع حارج دائرة الوحدة MT‏ فان العملية 


التي ورد وصفها قي المعادلة رهم CTUM)‏ ليست uz‏ نسا AS‏ 


LEY‏ نظرية رولد للتحليل 
(Wold's Decomposition Theorem )‏ 

تنص نظرية وولد للتحليل عل أن کل ساسلة ساکنة یمکن تحلیلها إل جموع aee‏ تسغلتين: | جزء ستمی بحت؛ وجزء 
تصادقی بحت یکون بمتابة MAG)‏ في اطار نمذجهة الانحدار الذاي, Sua‏ طريقة بسيطة للتعبير عن هذه النظريةء وذلك بالقول إن 
y‏ متتاهیة: تُعتير aia‏ دده لا شتقاش ills‏ الا sus‏ الذاتي لعملية الانعدار الذاتي. 

بالنسمة AR(mn) pie‏ المقدم على سبيل d Ju‏ المعادلة رقم )3.3 8( (تصلد قيمة بر بعبقرء وذلك دف (k. H‏ 
وبصياغته باستخدام ترهيز متعدد حدود قترة الإبطاء؛ @(L)y: = u,‏ يكون حليل وولد Anu‏ 


ye = Lo, (AC 

A) = eL)! = (1— ع - ليق — ارق‎ dL") em 

تتمثل خصائص عمليّة الاتحدار الذاق فيها k‏ تُعطى المعادلة التالية وسط y‏ (غير الشرطي): 
Ei] = ——— R (14.7)‏ 


I تصور معادلات يول-والخر الارباط (,2) کداله في معامدات الا نحدار‎ (Yule-Walker Equations). يول -والكر‎ 
T, = ü, + دلا بع‎ + Ut To= 18, 
end +e 4 "+ Tp- zB (y «UU 
er "FTN iliis -+ Øp 

(^) : 24671 fl 5 - nba ye - I s š - = 

لكل iui nm‏ اند از داتي bL yY ala QURE Mim‏ الذاتي تجو isa: Aall‏ هندسي أ | سو — ah e‏ 
التصائص Ela‏ الانحدار الذاتي من خلال المبادئ الا ول آدناه باستخدام مثال توضيحي. 
میال(؟ OS‏ 


sti (‏ إلى أن t,‏ لا پتبع AE‏ مب ¿Ju‏ عندسيّة؛ وإنيا القيمة المطلقة ل r,‏ تحذها سلسلة هندسية؛ وهذا يعني أن دالة الارتياط الذاي لا تافص برئابةه ويمكن 
أن تفي علامتها: 


تمذجة السلاسل الز منية أحادية ass acl‏ مها ۲۹۹ 


ye > و وه + بر‎ + u, (v Uu) 


(A)‏ احسب وسط y‏ غير الشرطي). 

فيا تبقّى من السؤال نحدد قيمة الثابت بصفر )0 = (z‏ مهدف التبسيط. 
(Y)‏ احسب تبان y,‏ (غير الشرطي) (Unconditional Variance)‏ 
(Y)‏ استنتج دالة الارتياط الذاتي هذه العملية. 


الحل: 
dai (i)‏ القيمة التوفعة للصيغة رقم daa (VA)‏ غير الشرطي: 


E(y,) = E(u + 04y, 1) (v1.0) 

E(y,) = u + ECL A) (TU) 
لكن أيضا:‎ 

Yea = R + ةرق‎ Ua (V £.) 


وبالتالي بتعويض yea‏ في المعادلة رقم OY‏ بعناصر الجانب الأيمن للمعادلة رقم (EU‏ نتحصل t de‏ 
d EC 2) (v2.1)‏ برارة + بر = زياع 
Ely) = ut ur @1 EY) (v‏ 


بتأخير العادلة رقم (۷4۰۷) بفترة واحدة إضافية تتحصل عل: 


YXr-z = H + وا + و‎ (vc 

aud وبتكرار اطتطو ات السابقة 372 أخرى یکون‎ 
زواع‎ = u + û, + @1E[u + OE ra) (YAT 
Ey) برد‎ + Qj + Bp + 87 + EQ a) (V3.7) 


LU‏ أن يكون بإمكان القراء الآن رؤية التمط الظاهر في العناصر المكوّنة ل ECY‏ وبعد إجراء n‏ استبدال مُشابه تتحصل 
de‏ 


E(y,) = p(l + 0, + 0T +-+ 0۳ 1( + EC ,) (A *.) 


Tye‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 
lim MEn) = 0‏ وبالتللی: 
E(y,) = pl + Û, + 82 + ---) (AT‏ 

هذا ونذكّر بأن هناك قاعدة جبرية تنص على أن المجموع التناهي لعدد لامتناه من عناصر سلسلة تتناقص بمعدّل هندسي 
يساوي 'قيمة العنصر الأول في السلسلة مقسومًا على (ناقص الفارق المشترك): حيث يُمثّل الفارق المشترك القيمة التي يضرب ہا كل 
عنصر للحصول على العنصر التالي: وبالتالي يمكن استنادًا إلى المعادلة رقم CA‏ القول ad‏ 
Ely) = — (AT)‏ 

وبالتالي نتحصّل على القيمة المتوقعة أو القيمة المتوسّطة لعمليّة الانحدار الذاتي من الرتبة الأولى بقسمة معلمة القطع عل 
و Al‏ ناق معامل الا نحدار الداي. 

: مع تحدید  بصغر‎ Ye تباین‎ O| نحسب‎ (ii) 

yp = Q,y:- i t uj (AT) 

يُمكن LLS‏ هذه المعادلة بشكل شحاف كالتالي: 
y; )1 = &4L) = u, (AE)‏ 


استنادًا إلى نظرية وولد للتحليل يُمكن صياغة النموذج AR(p)‏ كنموذج (111)66: 


Ye = )1 - &,L) lu, (AG) 
ye = (1 + طرق‎ + FEF + Jii (AWT) 
أو:‎ 
yp = u, Dua Tu s Du a F (AV) 


طاما أن 1 > ۵,۱ أي طالا أن العملية y,‏ ساکنة فان هذا المجموع سيكون متقاربا. 
من خلال تعريف تباین مُتشير عشوائي ماء aye‏ من المکن كتابة: 
vary = E[y, — EYD], — E(y,)] (AA T‏ 
لكن 0 = lo EQ)‏ أننا حددنا قيمة ‏ بصفر للحصول عل المعادلة رقم (۸۳۰7). وبالتالي: 
var(y,) = E(y,)(y,) (AA)‏ 


var(y,) = E(u; + £u, + وا‎ su; Pura + Beg t) 4 


تمذجة السلاسل الز منية أحادية asha aall‏ عها TVA‏ 


var(y;) = Eluf + dtu, + quz 4 + cross = products] 4 


كبا ذكرنا سابقا يمكن إزالة *cross-products?‏ (نانج ضر ب العناصر المتقاطعة) من المعادلة. 


var(y,) = y = Eluf + ره‎ + Quz +e] (41.0) 
var(y,) = a? + ofc? lo? + e (AT.3) 
var(y,) —c*(1-- 0T + اي‎ +) (41.1) 


var(y,) - = (42,3) 


Gi)‏ لنعد الآن إلى حساب دالة الارتباط الذاق» يجب T‏ حساب التغايرات الذاتیق يتم ذلك pu‏ معالحات جيرية شبيهة 
بالمعالحات السابقة للتباین: و انطلاقا من تعريف التغايرات الذاتيّة لير عشوائي؛ كما في السابق سوق نرمز إلى التغايرات 


الذابية عند كترات الز بطاء 5 ,... ,1,2,3 ب جر Ya Ya‏ ول 
)43,3( الددعراظ — yi = cov(y, F-1 = Ely, — EA De-‏ 
los‏ أننا حلدنا قيمة بم بصفر يكون 0 > EÀ‏ و 0 = Eu)‏ وبالعالی: 
Fı = E[y:y:-il (Av.‏ 
وذلك بموجب النتيجة أعلاه المتمثلة في أن 0 = (yi) = Eyra)‏ وهكذا تتحضّل عل : 


Fı = E[(u, + Duca + Our; F ریت(‎ + Our; purs ۳۰ (QA. M) 


y = E Ë uz, F Hu, 4e cross-products| (44.3) 


يُمكن مدا JAE‏ ناتج ضر ب العناصر المتقاطعة؛ وبالتالي: 





yi = Pa? + 1o? + وج‎ + ۰ (ya x.) 

y; > 82 )1 + 01 + d] + ...[( (Y Í AQ) 
dr? | 

n-7g 9 AMD. 


بالتسبة للتغاير الذاتي الثاني: 


Fa = (و-ولزیزالانت‎ = Ely, — E ly- 7 E-a] ۱ ۰۳۵ 


alasi TYT‏ القياسي التمهيدى للبالية 


باستخدام نفس القواعد المطيّقة سابقا على التغاير عند فترة اللإبطاء ١ء‏ نتحصّل على : 





Ys = E[yry:-.] (aE) 

ya = E[Üu, + dtt, + Fura + sg + rg + e, + )] (٠ ت‎ 
نو‎ E Ram + Hu, +--+ eross products (Y A) 

y; = تون‎ + dic? + ۰ (Y+ VU 

y; = Ho (1 + 82 + 89 e) (A1) 

im (34 4.)‏ = و 


بإمكانتا الآن رؤية التمط الظاهر فى العناصر المكونة للتغايرات الذاتيةء إذا كرّرنا هذه الخطوات ل ya‏ فانتا Jami‏ على 
iall‏ الحالمة- 


_ 3+ : 
3 = TD (YY) 





كبا تعطي العادلة التالية التغاير الذاي عند كل فترة إبطاء s‏ 





هات 
۰ ۱ = 
ار" ( )1-37( Fs‏ 


یمکی الآن الحصول e‏ دالة الارتباط الذاق من خلال قسمة التغایرات بالتباین بحیث نتحصل tbe‏ 


e = = 1 4۱۱۲ ( 
m 

neia ERI, (ovra 
s S) 


Gisa) 
= 31 — سا‎ = 2 
Ya l) 


04 = و1 


SEHET 


(312,0) 


تُعطي المعادلة التالية الارتياط الذاتي عند فترة الإبطاء و: 


57 = و۲ 


/ ۱ ۱ 


qu نفس‎ p استخدام معاد لات يول-والكر‎ ol Al FT و بجومب هذا‎ > H ol يعني‎ TT 


تمذجة السلاسل الزمتية أحادية ass acl‏ مها ۳۹۷۳ 


AH دالة الارتباط الذاني‎ +, ۵ 
(Partial Autocorrelation Function) 

تقيس دالة الارتباط الذاتي الجزئي (ویرمز إليها ب Cr‏ الارتباط بين مشاهدة قبل k‏ فترة والمشاهدة الحاليّة بعد السيطرة على 
المشاهدات في فثرات الإبطاء ila gd‏ (أي كل فترات الإبطاء التي تکون أصغر من (k‏ أو بعبارة أخرى الارتباط بين ١‏ و Yr-‏ بعد 
حذف تأثيرات المتغتّرات tei‏ دبوم فعلى سبيل المثال تقيس دالة الارتباط الذاتي عند فترة الابطاء ۳ الارتباط بين و 
دعلا بعد حدف تأثيرات i-i | aski‏ و Jia‏ 

عند فترة الإبطاء ۱ يتساوى معامل الارتباط الذاي مع معامل الارتباط الذاتي الحرئي؛ لانه لا يوجد تأثيرات لمتغيّرات متأخرة 
يجب إزالتهاء وبالتالي ,+ = ور حیث يُمثْل ,+ معامل الارتباط الذاتي عند فترة الإبطاء .١‏ 

عند فترة اللإبطاء الثاني : 


t2; = (zz -۲۶(/)1 - tt) (OUI) 


rm‏ و Ta‏ على التوالي معاملات الارتباط الذاتي عند فترة الإبطاء ١‏ و ۲ أما بالنسبة لفترات الابطاء التي تزيد عن 
ائنین فان صيغ الارتباطات الذائية الجزئية تكون أكثر تعقیدا: وبالتالي فان عرضها يتجاوز نطاق هذا الکتاب: ومع ذلك سوف نعرض 
تفسيرًا بديهيًا للشكل المميّر لدالة الارتباط الذاتي الحزئي لعمليّة المتوسّط المتحرّك وعمليّة الانحدار الذاتي. 

بالنسية لعملية الانحدار الذاي من الرتبة ص ستكون هناك علاقة مباشرة بين علو وب |ذا كان م > «s‏ لكن إذا كان p‏ < و 
فإنه لا توجد علافة š SLA‏ بینهیا: Ael‏ على سييل المثال النموذج AR(3)‏ التالي: 


yr > وولو + زوا + ول‎ + Osytcs + ur CYTAT) 


من خلال النموذج هناك علاقة مباشرة بين Ve‏ و ۲-1 وبين بل و و۲ وبين Ye‏ و Yra‏ وتغيب هذه العلاقة بين ۷ و م۲ إذا 
كان 3 < ۰۶ وبالتالي يكون لدالة الارتباط الذاتي الجزئي عادة معاملات ارتباط ذاقي جزئي غير صغريّة عند فترات الإبطاء التي لا 
تتجاوز رتبة النموذح لكن تصبح هذه المعامللات صغرية بعد ذلك في حالة النموذج LAR(3)‏ فان ثلاثة معاملات الارتباط الذاي 
الجزئي الأولى فقط لن تكون صفرية. 

ما هو الشكل الذي dak‏ دالة الارتباط الذاتي الجرئي لعمليّة التوسط المتحرك؟ من الممكن التفكير في تحویل النموذج 
Jl MA‏ نموذج AR‏ من أجل النظر فيا إن كان هناك ارتباط مُباشر بين Yr‏ و مرن ....,1,2 - 6. في الواقع طالا أن العمليّة 
MA(q)‏ قابلة للعكس CInvertible)‏ فانه يمكن صياغتها كنموذج ARCE)‏ وبالتالي المطلوب الآن هو تعريف قابلية العکس Inveniibility)‏ 


٩,۵,۱‏ شرط قايلية العکس 
(The invertibility condition)‏ 

من الطلوب عادة أن تكون جذور المعادلة المميّزة للنموذج MAG)‏ أكبر من واحد من حيث القيمة المطلقةء رياضيًا یتطابق 
شرط XL‏ العکس مع شرط السكون: لكن يتمثل الفرق بینهیا في أن الأول يُنسب للعمليّة MA‏ في حين يُنسب الثاني للعمليّة AR‏ في 


alay TYE‏ القياسي التمهيدى للبالية 


إطار التمثيل AR (on)‏ یمنع هذا الشرط النموذج من الاتفجار بحيث يتقارب (8”1)1 نصحو الصفرء يعرض اللإطار رقم ,0 b‏ 
قابليّة العكس للنموذج -MA(2)‏ 


دف دراسة شكل دالة الارتباط الذاتي الحرئي لعمليات التوسط التحرك نستعرض 
العملية MAC)‏ التالية ل ,بر: 


yr = Up + Dyte- Bou, = BCLYu, (14) 


يُمكن صياغة هذه العملية MA(Z)‏ كعمليّة AR(eo)‏ شريطة أن تكون قابلة للعكس : 


Ye = Eizi ci وول ألا‎ + tte OY) 
yr = وت‎ T Cayr—2 وولو‎ tos Ur (Ta 

بعد الصياغة على هذا الشكل من الواضح الآن أنه بالنسبة لنموذج المتوسّط المتحرّك هناك 
علاقات مباشرة بين القيمة الحالية ل ١ر‏ وبين كل قيمها السابقة» وبالتالي فإن دالة الارتباط الذاتي 
الحزئي للنموذج MALG)‏ تدخفض بمعدل هندسي بدلا من أن تتضاءل نحو الصفر بعد فترة الابطاء 
q‏ كبا هو الخال بالنسية لدالة الارتباط الذاي؛ وهكذا يُمكن القول إن دالة الارتباط الذاي للنموذح 
AR‏ فا نفس الشكل الأسامي لدالة الارتباط الذاتي الجزئي للنموذج MA‏ وأن دالة الارتباط الذاتي 





5,5 العملبات ARMA‏ 
(ARMA processes)‏ 
نتحصّل على النموذج ARMA(, q)‏ بدمح النراذج AR)‏ و MALG)‏ يُشير مثل هذا النموذج إلى أن القيمة الحاليّة لسلسلة ماه 
cy‏ تعتمد Cass‏ على قيمها السابقة إضافة إلى توليفة من القيم ا حاليّة والسابقة لحد خطأ التشويش الا بیضص: هذا ويُمكن كتابة النموذج 


كالتالي: 
(L), (vtt)‏ + ير = ملز( )8 
cd‏ 
OLL) 21— &L — 0,13 - ..-- AL"‏ 
J‏ 


8(L) = 1 + B,L +O, +۰۰ + RL 


Yvo عها‎ Jey acl تمذجة السلاسل الزمتية أحادية‎ 
أو كذلك:‎ 
Y; = pF و۲ + و۵۲‎ + + pip F وباو‎ $ Ortega on Rui + u, OTT S) 


[sn 
Eu?) = ب ثم‎ E(u,u,) = Û, t x sE(u,) = Û 


تتكرّن خصائص العملية ARMA‏ من مزیج من الخصائص؛ جُزء من الانحدار الذاي (AR)‏ وجزه من ll gh‏ 
المتحرك (MAD.‏ هذا وتشير إلى أن دالة الارتباط الذاي الجرثي مفيدة بشكل خاص فى هذا السیاق: من جهة أخرى يمكن 
لدالة الارتباط الذاقي وحدها التمييز بين عمليّة انحدار ذاقي بحتة وبين عمليّة متوسّط مُتحرك Ee‏ ومع ذلك تتخقضی دالة 
الارتباط الذاي ARMA X aal]‏ بمعدّل هندسى کیا d‏ حالة العملية AR‏ اليحتة؛ لذلك تكون دالة الارتباط الذاي اخزئي مفيدة للتمييز 
بين العمليّة AR(p)‏ والعسلية ARMA(p.q)‏ حيث إن للأولى دالة ارتباط ذاتي تنخفضص Tv‏ هندمي: لکن دالة الارتباط الذآتي 
الجزئي تؤول إلى الصفر بعد فترة الإبطاء مء في حين أن للأخيرة دالة ارتياط ذاتي ودالة ارتباط ذاتي جزثي LAYS‏ ینخفض بمعدّل 
TE acm‏ 


مکنا الآن تلخیص اللتصائصس المميزة للعمليات MA AR‏ و gum qe ARMA‏ عملية الاتحدار الذاي " 
E‏ دالة الارتياط الذاتي بمعدّل هندمي. 


عدد النقاط غير الصفريّة لدالة الارتباط الذاتي الجرني يساوي رتبة الانحدار الذاتي. 
Ul‏ خصائص عملية ا لمتوسط المتحرّك فهي: 
عدد النقاط غير الصفرية لدالة الارتباط الذاتي يساوي رتبة المتوصّط el‏ 
انخفاض دالة الارتباط الذاتي الجزتي بمعدّل هندسي. 
أخيرًا تتمثّل خصائص عمليّة الانحدار الذاي للمتوسط المتحرك في: 
انخفاض دالة الارتباط الذاتي بمعدّل هندسي. 
انخفاض دالة الارتباط الذاتي الجزتي بمعدّل هندسي. 
في الواقع تُعطي المعادلة التالية وسط سلسلة الانحدار الذاتي للمتوسط المتحرك: 
Ey gir om rums (YY8. 3)‏ 
نظهر دالة الارتباط الذاتي توليفات من السلوك المستمد من الجزأين AR‏ و MA‏ لكن بالنسبة لفترات الإبطاء التي تزيد عن q‏ 
تون دالة الارتباط الذاتى ببساطة مطابقة لدالة الارتباط الذاتي للنموذج AR(p)‏ الفردي بحيث بهیسن AR + LI‏ في المدى الطويلء كبا 


m" LEM š -y‏ دوال الارتباط الذاي والارتباط الذاي T‏ قو Ael‏ جارية جديدة: و ET Vd «Hla im lel‏ وبالتالي نترك 
ut‏ كتمرين للشراء المهتمين. 


TYI‏ الا قتعساد القياسي التمهيدي للبالية 


0١‏ الرسوم البيانيّة لدوال الارتياط الذاتي والارتباط الذاتي العزئي 
Iil‏ للعسلیات (Sample acf and pacf plots for standard processes) ZeLAN‏ 

تُعطي الأشكال رقم (V, A)- CA.)‏ بعض الأمثلة عن عمليات نموذجيّة من فصيلة العمليات ARMA‏ إلى جانب دوال 
الارقاط اذاي والارتياط الذاتي Š zd QAM‏ فيك ه العمليات» ae‏ إلى ol‏ دوالك الارتياط الذاي Bi:‏ الذاي JU‏ 1 تسج 

ية LLE‏ من خلال الصيغ المناسبة للنموذج قيد الدرسء Ula‏ باستخدام ٠٠١.٠٠١‏ مُشاهدة iam‏ عليها عن طريق 

المحاكاة؛ وباعتبار اضطرابات مُستمدة من التوزيع الطبيعي؛ يتضمّن كل شكل من الاشکال نطاقات رفض (ذات طرفین) بمستوى 
alid ۵‏ بالخطوط المنقّطة» تستند هذه النطاقات إلى الصيغة 3040062 = )=> :196+ ) وتحسب بنفس الطريقة LA‏ أعلاه؛ 
لاحظ كيف أنه في كل حالة تتطابق دالة الارتباط الذاتي ودالة الارتباط الذاتی الجزئى عند فترة الإيطاء الأول. 

نرى في الشكل رقم (1,۲) أن العمليّة MAG)‏ لها دالة ارتباط ذاتي معنويّة عند فترة الابطاء ١‏ دون سواه في حين أن دالة 
الارتباط الذاي الجرثي تنخفض بمعدل هندسی, وتستمر معنويّة إلى حدود فترة الإبطاء ۷ نرى كذلك أن دالة الارتباط الذاتي عند 
فترة الابطاء ۱ وكل الارتباطات الذاتيّة الحزئيّة سالبة؛ وذلك نتيجة المعامل السالب في العمليّة الو لدة MA J‏ 

تُعتبر هياكل دوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي في الشكل رقم (1,۳) مرّة أخرى مُتوفعة. حيث إن فقط JI‏ 
معاملين للارتباط الذاقي معنويان» في حن تتخفضی معاملات الارتباط الداي AA!‏ بمعدل عندسی: کیا ۳ كذلك إلى أنه نظرًا 
لكون المعامل الثاني لحد الخطأ المتباطيح سالب فإن دوال الارتباط الذاتي والارتياط الذاتي الجزئى تتتاوب بين موجية وسالية: في حالة 
alls‏ الارتباط الذاي الزثی nos‏ هته الدالة المتتاوية والمتناقصة "با مو جة الحيبية المتناقصة' (Damped Sine Wave)‏ أو uel‏ 
الجيبي المتناقص '. 

أمّا بالنسبة لدموذج الانحدار الذاتي من الرتبة ١‏ وبمعامل مُرتفع نسیّاء أي بمعامل قريب نسييًا من القيمة ۰۱ فانه من المتوقع 
أن تتضاءل دالة الارتباط الذاتي ببطء نسبيّء وهذا ما لاحظه GU‏ هنا في الشكل رقم (1,4). e‏ وكيا هو مُتوقع بالنسبة pie‏ 


OB AR(1)‏ معامل الارتباط الذاتي الحزثي الأول فقط معنويء في حين أن ياقي المعاملات الأخرى تقرييًا صفر وغير معنوية. 





F dela 
8 فترة الابطاء‎ 


adl ¿Ll دوال الارتباط اللاي والارتباط الذاتي‎ CS ۲۱ الشكل رقم‎ 
Yr = =0 514-۲ To, :MA() piede 


تمذجة السلاسل الز منية أحادية Jey acl‏ ها TYY‏ 





فة از بطاء 5 


الشككل رقم (S,‏ دوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الحزني للعيّئة 
لي حالة yy = 0. Su,., — 0.250, ; + up :MAG2) gè pai‏ 


يرسم الشكل رقم (1,8) بيانيًا نموذج RET‏ باستخدام حدود آخطاء متطابقة لكن بمعامل انحدار ذاتي أصغر 


يكثيرء في هذه الحالة تتضاءل دالة الارتياط الذاتي بسرعة أكبر بكثير ما كانت عليه في المثال السابق؛ وتصیح فعلا غير معنويّة بعد خمسة 
فترات إبطاء تقريبا. 








قترة الابطاء S‏ 


الشکل رقم E‏ ,5 ) دوال الارتباط JUN‏ والارتباط الذاني الجزئي للعيّنة 
asa, AR(1) pex‏ بطء: y, = 0.9, 4 + u,‏ 


TYA‏ الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 
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iliud‏ و 


قترة الإبطاء S‏ 
الشكل رقم )٩۰۵(‏ دوال الارتباط SUD‏ والارتباط الذاتي اطمزئي للعيّة 
في حالة AR(1) phe‏ ینضفض بأكثر سرعة: yr = 0. 53:1 + t,‏ 


كا يُظهر الشكل رقم )1,3( دوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي لنموذج AR(1)‏ مطابق للنموذج الستخدم في 
الشكل رقم )1.6( باستثناء أن معامل الارتباط الذاتي أصبح الآن سالبّاء يدي ذلك إلى ظهور شكل المنحنى الحيبي المتضائل في üla‏ 
الارتباط الذاتي التي تصبح مرّة أخرى غير معنويّة بعد خسة فترات إبطاء تقريبًاء هذا وتُذكر أن معامل الارتباط الذاي عند فترة 
الإيطاء s‏ في هذا النموذج AR(1)‏ يُساوي “(0.5-). سوف یکون هذا المعامل مُوجِيًا إذا كان s‏ عددًا زوجيا وسالبًا إذا كان s‏ عدذا 


فردياء كيا أن معامل الارتباط الذاتي ا لجزتي الأول فقط معنوي (وسالب) دون المعاملات الأخرى. 











قثرة الإبطاء S‏ 
الشخل ركم 51 , ١‏ ) دوال الارتباط JAN‏ والارتباط الذاتي الحزئي للعيئة 
في حالة نموذج ARD‏ بتخقضی بأكثر سرعة ویمعامل سالب: u,‏ + ر5 .0 = Y,‏ 


تنمذجة السلاسل الرمنية أحادية ass adl‏ مها ۳۷۹ 






































فثرة الإبطاء 8 
الشکل رقم ,8( دوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي البزني للعيّة 
في حالة نموذج غير ساكن (أي معامل الوحدة): u,‏ + ول = Fe‏ 


يرسم الشكل رقم Gb CL, V)‏ دوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي لسلسلة غير ساكتة (انظر الفصل ۸ لزید من 
الناقشة) حیث يساوي معامل xl‏ التابع المتباطئ الوحدة ونتيجة لذلك فان الصدمات على Y y‏ تتلاشی dd‏ وتستمر في النظام 
إلى ما ole V‏ وبالتالي تظل دالة الارتباط الذاتي ثابتة نسبيًا عند مُستوى الوحدة حتى عند فترة الإبطاء ١‏ في الواقع حتى عند EA‏ 
الابطاء ٠١‏ انخفضی معامل الارتباط الذاتي فقط إلى القيمة ۹4۸۹ , .١‏ 





فترة ال بطاء 8 


الشخل رقم ( 5 ) دوال الارتاط الذاي والار تباط الذاتي اطمزئي Ial‏ 
ali É‏ تعودح )1 y, = 0. 5y, 4 +0, 5H, 1 =F Hy ARMA,‏ 


YA*‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


کا تشر كذلك إلى آنه في بعغضس اعالات وعل C‏ ما يبدو في الشكل رقم (۷, )١‏ فان دالة الارتياط الذاي تتضاءل بالنسبة يذه 
العمليّة غير الساكنة؛ وذلك يسبب طابعها غير المستقرء إضافة إلى الدقة الحاسوبية الحدودةه ومع ذلك فان دالة الارتباط الذاتي اطعزئي تكون 
معنوية فقط عند فترة الابطاء ۰۱ ما يشير بشكل صحيح إلى أن نموذج الانحدار الذاتي بدون حد مُتوسط محر هو الأنسب. 

FE لعملية ۸ تلطة وكيا هو‎ PE نايا دوال الارتباط الذاي والارتباط الذاي‎ (V.A) برسم الشكل رقم‎ Vel 
هندسي: انخفاض دالة الارتباط‎ Jina piisa LASAS من مثل هذه العمليّة فان دالة الارتباط الذاتي ودالة الارتباط الذاتي الحزئي‎ 
صغيرة‎ MA و‎ AR غير أن المعاملات المرتبطة بالأجزاء‎ MA وانخفاض دالة الارتباط الذاتي الجرتي نتيجة الجرء‎ AR الذاتي نتيجة الجرء‎ 


. 1 يفي لتصیح معاملات الار تباط الذاني والارتباط الذاي الجرثي كلاهما غير معنوية اعتبارًا من فترة الایطاه‎ la 


۷ بناء النياذج ARMA‏ منهجية بو كس -جنکینز 
(Building ARMA models: the Box-Jenkins approach)‏ 
على الرغم من وجود النياذج Gels ARMA‏ إل أن بوكس وجتكيدر (۱۹۷) کانا أول من تتاول مهمّة تقدير النیاذج ARMA‏ 
بطريقة ممنهجة؛ يتصف بجه| بكونه Ug:‏ عملیّا dl‏ ينطوي على ثلاث خطوات: 

Identification) التمو ڏج‎ aua (A) 
تقدير التموذج‎ (Y) 
(Diagnostic Checking) تشخیص النموذج‎ (Y) 

نمر الآن إلى شرح هذه الخطوات بمزيد من التفصيل. 


الخطوة ۱ 

تضهن هذه الخطرة حدید رتیه النموذج الضر رر لالتقاط السات الديناميكية TN UL M‏ إجراءات تعتمد عل 
التمثيل البياني (رسم البيانات عبر الزمن ورسم دوال الارتياط الذاتي والارتباط الذاتي الجزثي) لتحديد التوصيف الأنسب. 

Y s الخطو‎ 

LAS‏ هذه الخطوة تقدير معلیات التموذج الحدد في الخطوة ۰۱ يُمكن القيام بذلك باستخدام المربعات الصغرى؛ أو طريقة 
pl‏ ی ps‏ ف بالإمكان الأعظم: على حسب النموذج. 

الخطوة ۳ 

تتضدّن هذه الخطوة فحص امرف أي تحديد ما إذا كان التموذج الحلد والقدر مقبولًا أم لاء اقترح بوكس وجنکینز طريقتين 
للقيام بذلك: تشخيص توفيق التموذج بعدد من المتغيّرات أكثر من المطلوب (أو المطابقة المفرطة) COverfitting)‏ وتشخيص البواقي: 
تعني الطابقه db all‏ تعمد توفيق نموذج أكبر من النموذج الذي يلزم لالتقاط ديناميكيات البيانات والمحدد في المرحلة ۰۱ إذا كان 
التموذج المحدد في الخطوة ١‏ مناسبًا فان أية عناصر أخرى تضاف إلى التموذج ARMA‏ لن تكون معنویت أمّا تشخيص البواقي فيشمل 
فحص البواقى للبحث عن الترايط „all‏ الذي إن وجد فقد يشير إلى أن التموذج العند فى البداية غير مُناسب لالتقاط خصائصس 


البيانات: يُمكن هنا استخدام اختبار دالة الارتباط الذاتي؛ اختبار دالة الارتباط الذاتي الجزئيء أو كذلك اختبار يونغ-بوكس. 


تمذجة السلاسل الزمتية أحادية ass aall‏ عها YA!‏ 


ومن الجدير بالذكر أن 'اختيارات التشخيص' في منهجيّة بوكس -جتكينز تتضمّن أساسًا اختبارات الارتياط الذاتي فقط بدلا 
من أن تتضمن المجموعة الواسعة من الاختبارات المشار إليها في الفصل 4» نذكر كذلك أنه وبیدف تحدید مدى مُلاءمة اللموذح لا 
ينتج عن مثل هذه الاختبارات سوى نموذج موصوف بمعلیات أقل من المطلوب (صغير جدًا)؛ ولا يُمكنها أن تُسفر عن نموذج 
موصوف بمعلیات أكثر من المطلوب (كبير جدًا). 
pin‏ فحص مدی خلو البواقي من الارتباط الذاتي أكثر شيوعا بكثير من حيث الاستخدام مُقارنة بفحص إمكانية توفيق 
النموذج بعدد من المتغيّرات یکون أكثر من الطلوب: ويرجع ذلك 2 Cs‏ لکون النیاذج ARMA‏ يُمكن أن تؤدي إلى عوامل مُشتركة في 
النموذج الذي يضم عددًا من المتغيّرات أكثر من الطلوب؛ والذي مجعل من عملية تقدیر النموذج عملية صعبة؛ ومن الاختبارات 
I‏ حصائبة اختبارات خاطئة؛ فعل سبيل الثال إذا كان النمودح الصحیح هو النموذج ARMA(11)‏ و تعمدنا توفيق pee‏ 
ARMAG2,2)‏ للبيانات فهذا سوف يؤدي إلى ظهور عرامل مشتركة تحول دون تحديد جيم المعليات في هذا التموذج الأخيرء لا تظهر 
هله المشكلة مم الن‌اذج AR‏ و MA‏ البحتة؛ وإنيا تظهر فقط مع العمليات المختلطة. 
نسعی عادة إلى تشكيل نمو دح شحیح (Parsimonious Model)‏ وهو نموذح يصف كل خصسائص البيانات المهمة باستخدام 
أقل عدد تمكن من العلیات (أني نموذج أبسط ما یکون) X‏ اللموذج الشحیح لأن: 
© مجموع مُربعات البواقي يتناسب سكسا مع عدد درجات الحرّية؛ ومن شأن التموذج الذي يحتوي على مُتغيّرات بفترات 
إبطاء أو حدود أخطاء بفترات إبطاء غير هامّة (وبالتالىي معلات غير ضرورية) أن يؤدي ale‏ إلى زيادة الأخطاء المعيارية 
للمعليات. ها يعني أنه سيكون من الصعب إيجاد علاقات gi‏ 2 في البيانات» وعن السؤال Ce‏ إذا كانت الزيادة قي عدد 
المتغيرات (أي انخفاض عدد درجات الحرية) ستؤدي فعلا إلى ارتفاع أو انخفاض الأخطاء المعياريّة للمعلمات القدرةه 
فذلك يعتمد بشکل واضح على مدى انخفاض مجموع مُربعات البواقي وعلى الأحجام النسبية ل 7و k‏ فإذا كانت قيمة T‏ 
كبيرة جدًا مقارنة بقيمة aZ Z k‏ أن يفوق انخفاض مجموع مُربعات البواقي الانخقاض في T — k‏ ولذلك تتخفض 
الأخطاء المعيارية؛ وبالتالي يقع الاختيار في معظم الأحيان على النماذج "الکبیرة" التي تضم العديد من العلیات عندما يكون 
حجم العيئة كبيرًا. 
e‏ تيل الناذج التي تضم العديد من المتغيرات غير الضروريّة إلى أن تتلاءم مع التصاتص الميّرة للبیانات التي لا يمكن 
تکرارها خارج العينة؛ وهذا يعني أن النياذح قد تبدو ملائمة للبيانات پشکل جيل ۱ وربا تكون قيمة R°‏ مرتفعة 3 ہا 
تعطی تنبوات غير دقيقة للغایت هناك تفسير آخر لهذا الفهوم مُقتبس من الفيزياءء وهو التمبيز بين "الاشارة" و "التشویش "۰ 
وامدف من ذلك هو alae]‏ نموذج یستطیع BLEN‏ الإشارة (الخصائص SUA‏ في البیانات أو الاتجاهات العامة أو الانباط 


الأساسية) دون التشويش (الجانب العشوائي البحث للسلسلة). 


۷,۱ استخدام معاي العلومات لاختيار التسوذج ARMA‏ 
(Information criteria for ARMA model selection?‏ 
PS A. "E‏ ۱ : : € 1 
N‏ — عادة الرسومات البيانية لدوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاتی Bu T"‏ مر ile‏ دید النموذجء والسبي 


T لبيطة المعروضة‎ Ji BUM البيانات‎ ala ما تظهر‎ Tb e فانه و‎ us 2 PE LA . ذلك هو أنه عند استخدام بیانات‎ "T 


YAY‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


Ac TE -CT,3) Jis s MI‏ و E lis‏ هن الصعب عد dlas pe‏ الارتياط الذاتي وال تباط الذاتي اطحزئی+ وبالتاي als‏ هن 
الصعب تحدید نموذج للبيانات» هناك طريقة أخرى لتحديد التموذج تُزيل نوعًا ما من عدم الوضوعية hall‏ في تفسير دوال 
الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجرئي» وتعتمد على استخدام ما يعرف بمعايير العلرمات تتكوّن معايير المعلومات من عنصرين: 
gas‏ هر la‏ بیج p F‏ بعت PET (RSS) V‏ راء تسر ان در gl ë Jui & +I c‏ معلی‌ات اضافيت وهكذا سوف 
RAS AS LB] Jesu‏ أو فة ابطاء جديدة إلى التمو دح آثر ان متاعضبان عل مهای المعلو ماث؟ سو ف et Lr‏ مر بعات NOS‏ 
PE‏ ی 2 £ 
Qul‏ المقابل صو — يرهم ad sl quA‏ 

يتمثل ادف T‏ ايار علد معليات پمکن من تصغير dard‏ فيعايير ghall‏ مات: وهكذا Aa Lèl als‏ جدید T‏ التموذج لن 
Aus‏ | ف فة العایر y!‏ ادا كات انتفاضی [re‏ مر بعات البواقي يغلي عل ارتفاع T POL‏ هناك العليد EC‏ 
dalsi‏ حسب مدق e‏ جيل ار ub ai cel‏ معاییر per w T‏ أكايكى للمعلومات ) Akaike's Information Criterion‏ 
t AYE) ۷‏ معیار العلر مات Ll‏ لشوارز ۱۹۷۸۸ (Schwarz's Bayesian Information Criterion (SBICJ)‏ ومعيار هتان - 


كوين «(Hannan-Quinn Criterion (HQIC))‏ يمكن صسياعة هذه المعايير = Ü‏ على التوالي كا d‏ 


AIC = In(82) + (Yo) 
SBIC = In(8?) + ZInT Tiam 
HQIC = In(82) + Ë In(In(T)) (YY. 


حيث ar‏ 82 تباين البواقي وهو يُعادل مجموع مُربعات البواقي مقسومًا على عدد الشاهدات k=p+q+1 fd (T‏ 
إجالي عدد المعليات القدرة و T‏ حجم العينة؛ نقوم بتصغير معايير المعلومات تحت قيد 7 > 7,4 > م أي بتحديد حد أعلى لعدد 
عناصر المتوسّطات المتحرّكة (3) و أو عدد عناصر الانحدار الذاتي (p)‏ التي سوف تُدرج في التموذج. 

ومن الجدير بالذكر أن معيار العلوسات البايزي لشوارز يضم عنصر جزاء أقوى من عتصر جراء معيار أكايكي للمعلومات في 
حين يقع pa‏ جراء معیار Oba‏ گوین بينهياء کبا يمكن أن ینظر إلى مقدار R?‏ المعدل کمعیار للمغلوفات» عل الر شم فى أنه یعتر 


۷,۲ أي معيار يجب تفضيله إذا اقترحت هذه المعابير درجات aiat‏ للنموذج؟ 
(Which criterion should be preferred if they suggest different model orders?)‏ 

dos ومعيار أكايكي للمعلومات معيار غير‎ cas معيار المعلومات البايزي لشوارز معيارًا شديد الانّساق (لكنه غيبر‎ pm 
لكنّه عادة أكثر كفاءة» بعیارات أخرى: يُعطي معيار العلومات البايزي لشوارز تقارٌبيًا درجات صحيحة للنموذج في حين يُعطي‎ 
البيانات لامتناهية؛ من جهة أخرى نجد أن مُتوسّط‎ AS حتى وإن كانت‎ Wm معيار أكايكي للمعلومات في المتوسّط نياذج كبيرة‎ 
"PEPPER TREE d ما أكير‎ mant من‎ $5 | =L aalzs الأختلاف في در جات النمودج الختار: لعينات‎ 
بمعيار أكايكي للمعلومات؛ وبالتالي عمومًا لا يوجد معيار يتفوّق بشكل كامل عل المعيار الآخر.‎ 


تمذجة السلاسل الز منية أحادية asha aall‏ عها YAY‏ 


ARIMA iL JI, V. 
(ARIMA modelling) 

تتميّر التمذجة ARIMA‏ عن التمذجة ARMA‏ بككون Load‏ حرفا إضافيًا في اسمها الختصر وهو cb d‏ الذي يرمز إلى كلمة 
تکام * Integrated)‏ تعر ف عملية الانحدا رالذاتي التكامل بأنها عمليّة تكون فيها المعادلة المميزة لما جذر على دائرة الوحدة A‏ 
الباحثون عادة عند اللزوم فرق المتغيّرء ثم يقومون ببناء نموذج ARMA‏ على فروق هذه التغترات: هذا ویعادل النموذج ARMA(, q)‏ 
عل مُتغيّر طبّقت عليه الفروق d‏ مرّة السوذج d, q)‏ .)4۸1114 على البيانات الأصليّة؛ انظر الفصل ۸ لزید من التفاصیل؛ نفترض 
a‏ تبقى من هذا الفصل أن البيانات المستخدمة في بناء النموذج ساكنةء أو أنه تم تحويلها بشكل مُناسب لجعلها ساكنة: وبالتالي لن 


تسد ی سوى في دراسة الناذج ARMA‏ 


ARMA ce slo T, A‏ داخل إغيور 
(Constructing ARMA models in EViews)‏ 


A, ۱‏ الاستعداد لبدء العمل 
(Getting started)‏ 

يستخدم هذا المثال سلسلة شهريّة لاسعار الساکن في المملكة asi‏ سبق وأن car al‏ في ملف عمل إفيوز في الفصل ۰۱ 
تضم هذه السلسلة ۲۱۸ مُشاهدة شهريّة تبدأ من فبراير ۱۹۹۱ )$35 أننا نفقد مُشاهدة شهر يناير عند إنشاء القيمة المتباطئة) وتنتهي 
فى مايو ۲۰۱۳ 

يتمثل ادف من وراء هذا التمرين في بناء نموذج ARMA‏ للتغيّرات في أسعار المساكن. SD‏ بان هناك ثلاث مراحل يم 
وهي: تحديد النموذج تقدير mà gall‏ وتشخيص النموذج. ننتهي من المرحلة الأولى من خلال النظر إلى معاملات الارتباط الذاتي 
والارتباط الذاتي الجزئي للتعرف على هيكل البيانات. 


Y AY‏ تقدير معامللات الارتباط الذاتي إلى حدود فترة ابطاء l‏ عشر 
(Estimating the autocorrelation coefficients for up to twelve lags)‏ 

p E‏ فرق السلسلة DHP‏ ثم Kk‏ فرق View‏ ونختار ... ,Correlogram‏ في 'Correlogram Specification" 3-àLJI‏ نقرم 
باختيار od) Level‏ السلسلة قيد الدرس سيق وأن قمنا بتحويلها إلى عوائد مئويّةء أو إلى نسب مئوية للتغیرات)؛ وفي الربع 'Lagsto‏ 
include!‏ تكتب ۱۲ ونتقر فوق OK‏ تُعطي لقطة الشاشة رقم (۱ CU,‏ الناتج وما يتضمّته من اختبارات إحصائيّة هامّة. 


TAŻ‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


8 لش | 


| View | Proc | Object | Properties | | Print | Name Freeze | | Sample | Ger | Sheet | Graph | Stats | 1 
| Correlogram of DHP 
Late: لك الا‎ Time: 10:10 
| Sampie 1991M01 201305 
Included obserygglioens: 58م‎ 


ALtocorelation Partial Cormelation 


1 
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5 
5 
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8 
B 





لقطة الشاشة رقم (۱ :3) تقدبر تصویر الارتباط 


من الواضح جليًا من خلال الأعمدة الأولى أن السلسلة ثابتة نوعا ما؛ نظرًا لأن السلسلة أصلا على شكل تغيرات مثوية: هذا 
وتنشفضى دالة الارتباط الذاتي ببطء شدید. كما يبدو أن المعاملين الأولين للارتباط الذاتي الحزئي دون غير هما قي غاية المعنويّة: في حين أن 
معاملات الارتباط الذاتي معنويّة حتى فترة الإبطاء السادسة (تتجاوز كلها الخعلوط المنقّطة في الصورة)» وغير S yaa‏ عند فترة الابطاء 
السابعةء ثم تعود بعد ذلك معنوية ابتداء من فترة الإبطاء الثامنة؛ يعطي العمود الرابع والنامس للمخرج القيم العدديّة لمعاملات الارتباط 
الذاتي ومعاملات الارتباط الذاتي الجزئي من فترة الابطاء ١‏ إلى فترة الابطاء ۰۱۲ ونجد طول فترة الإبطاء في العمود الثالث. 

يُعطي العمود قبل الأخير للمخرج الإحصاءات RELI‏ عن اختبار ليونغ -بوكسء حيث إن عدد فترات الإبطاء المدرجة في 
الجموع يساوي رقم الصف (أي العدد في العمود الثالث): تتبع إحصاءات الاختبار (2)1 عند الصف الاول؛ )2( x*‏ عند الصف 
c jl‏ إلخ و یقدم العمود الأخير قيم بي المرتبطة بإحصاءات الاختبار هذه. 

S LS‏ أنه كقاعدة عامّة Ud‏ صف معامل ارتباط ذاي 53 على أنه معنوي إذا تجاوز النطاق 1/T)!‏ 21.96 حيث يرهز 
7 إلى عدد الشاهدات, في مثالنا هذا يعر معامل الارتباط الذاني معنويًا إذا كان أكبر من ۰.۱۱ تقريبًا أو صغر من -۰.۱۱. بطبيعة 
الحال يككون هذا التطاق أوسع عندما يكون تواتر المعاينة شهریا كيا هو الحال في مثالنا هذا مُقارنة بسالتواتر اليومي. 
حيث يكون هناك أكثر مُشاهدات»ء هذا ويمكن استاج أن مُعاملات الارتباط الذاتي الستة الأولى (وكذلك الارتباط الذاتي 
عند فترة الا بعلاء الثامنة إلى فترة الا بطاء الثائية عشر)+ وأول معاملين للارتياط الذاتي الحزئي (وكذلك الارتباط الذاتي uM‏ التاسع؛ 
الحادي عشر والثاني عشر) تعتر معنويّة بموجب هذه القاعدة. وبا أن معامل الارتباط الذاي الأول معنوي للغاية فان احصاءة 
اختبار لیونغ-بوکس المشترك ترفض عند الستوی ۱ فرضيّة العدم التمثلة في عدم وجود ارتبط ذاتيء وذلك لكل آعداد فترات 
ال بطاء المأخوذة في الاعتيارء هذا ويمكن استتتاح أن عملية ARMA‏ الختلطة يمكن أن تکون مُناسبة؛ على الرغم من أنه من الصعب 
تحدید درجاتها المناسبة بدقة في ظل لمذه التتائج: سوف نستخدم الان معاییر العلومات ببدف إجراء الزید من الدراسة طذه المسألة. 


نمذجة السلاسل الزمتية أحادية Jea Asli‏ مها Aa‏ 


1,۳ استخدام معاير المعلومات لتحديد در جات النموذج 
(Using information criteria to decide on model orders)‏ 

كبا هو مین أعلاه قد يكون من الصعب جدا عمليًا اتخاذ قرار بشأن درجات التموذج المناسبة من خلال الاطّلاع على دوال 
الارتباط الذاي؛ هذا وتوجد طريقة أبسط للقيام à pe M‏ اختيار در جات التموذج التي Lus E‏ معيار العلومات؛ ومن 
التقاط الحديرة بالملاحظة نذكر أن الكتب وحزم البرامج الإحصائية غالبًا ما تختلف في طريقة بنائها لإحصائية الاختبار» فعلى سبيل 
ا محال الصيغ الواردة سابقًا في هذا الفصل لمعايير أكايكي وشوارز للمعلومات هي: 


AIC = In(8?) + (TAL) 
SBIC = In(ë2) + š (In T) (YTA) 


"Y a ۱ i i * " P 
حجم العینت عند استخدام معيار يقوم على‎ T عدد العلیات و‎ R a حيث يُمثل 2۶ مُقدر لتباين اضطرابات الانحدارات‎ 
خطاء المعيارية القذرت يجب اختيار النسودج الذي يعطي أقل قيمة لمعيار أكايكي للمعلومات ولعيار امعلومات البايزي لشوارز؛‎ MI 
(Log-Likelibood Function) لو غاريتم الأمكانث‎ als من قيمة‎ TR jum Mb عسياغة لا حصباءة‎ ai) من ناحية ثانية يستخدم‎ 


وتعتمد عل تقدير الإمكان الأعظم (انظر الفصل Ul LC‏ صيغ إفيوز القابلة فهي: 


AIC, = —21/T + tan 
SBIC, = -2l/T +Ë (In T) OT 


i= -={1 + (2r) + In(ü  ü/T)) > 

للاسف لا یعتبر هذا التعديل سليًا؛ لأنه يؤثر على القوة النسبية لعنصر الحزاء مقارئة بتباين cella ME‏ وأحيانًا يؤدي بحرم 
البرامج الختلفة إلى تحديد درجات نموذج تلفة لنفس البيانات والمعيار. 

لتفترضص tal‏ تعتقد أن ARMA eel‏ من الرتية )0,0( إلى )5,5( PIE gs‏ ادج مق له E‏ ات أسعار الساکن: پترتب عن 
ذلك النظر في ستة وثلاثين n, ARMA(S,5)) UES pad‏ ,(0ب2) CARMA(OU), ARMACLO), ARMA‏ أي من صفر إلى س فترات إبطاء 
في كل من عناصر الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك. 

يُمكن القيام بذلك في إفيوز من خلال تقدير كل نموذج من هذه النباذج بشكل مُنفصلء ونُسجّل في كل هرّة قيمة معايبر 
pall‏ مارت" يُمكن إتمام ذلك بالطريقة التالیق من القائمة الرئيسة لإفيوز ننقر فوق Quick‏ ونشتار .. Estimate Equation‏ سرف 
یفتح إفيوز نافذة توصيف المعادلة» وفي مزر توصيف المعادلة نتب على سبيل المثال: 


dhp c ar(1) ma(1) 


۱ پمکن بدلا من ذلك لاي فاری يجيد SUS‏ برامج في إفيوز وضع تكرار حلقي عل درجات اللموذح وحساب جيم قيم معايير المعلومات Mka‏ انظر الفصل 
Ar‏ 


TAT‏ الا اقتاد القياسي التمهيدى للبالية 


تُحدّد في إعدادات التقدير التالي: LS — Least Squares (NLS and ARMA)‏ کا تُحدّد کامل Aall‏ ثم نتقر فرق ۰016 وهذا 


من شأنه توصيف النموذج (1,1] 4۸0۸ يرد في الجدول أدناه شرج التقدير. 


Maetnekt | east Sgian 

Dabe: D7/06/13 Tima: 10-20 

Sample (adjusted: 15818163 201305 

Ire hacked observations: ZOT aer له‎ 
 mchievecd aher 8 naerabons 


MA Echcast: 1961 


Z.4E 8783 
13. 1866 
-5.81371 


2.114776 





پمکن من الناحية النظرية تفسير هذا الناتج بطريقة ثمائلة لتلك الطريقة المناقشة في الفصل Y‏ غير أنه في الواقع من الصعب 
جذا تفسير قيم المعلمات a SA‏ كأن نقول على سبیل المثال إن *ارتفاع * بوحدة واحدة يُؤدي إلى ارتفاع « ب B‏ وحدة" + ویرجع ذلك 
> إلى أن بناء نياذج YARMA‏ يستند إلى S|‏ نظرية اقتصادية أو ماليّة: فمن الأفضل في كثير من الأحيان عدم حاولة حتى تفسير 
تقديرات المعليات الفردية. لكن بدلا من ذلك دراسة مدى کون اللموذح مقبولا ككل» وتحديد ما إذا كان يصق البيانات بطريقة 
جيدة وهدى إنتاجه لتوقعات دقيقة (إذا كان ذلك هو الستهدف من التمرین: وهو ما يدث غاليًا). 

كا يظهر في الخرج معكوس جذور المعادلة المميّرة ل AR‏ و MA‏ يُمكن استخدام هذه الجذور للتسقق مما إذا كانت العملية 
التي يتضمّئها النموذج ساكنة وقابلة للعکس: لكي تكون أجزاء النموذج MA y AR‏ ساكنة وقابلة للعكس على التوالي يجب أن تكون 
القيمة المطلقة لعکوس الحذور أصغر من واحد في كل حالة كيا في مثالنا هذاء کبا شير كذلك إلى أن الجذور في هذه الحالة تُطابق فيم 
(القيم الطلقة) تقديرات العلیات |o)‏ أن هناك عنصر AR‏ وحيد وغنصر MA‏ وحيد)ء لكن عمومًا يختلف الأمر إذا كان لدينا sie‏ 
فترات إيطاءء هذا ونجد في أوّل جزء من شرج إفيوز لتقدير النياذج ARMA‏ عدد التكرارات التي تم استخدامها في عملية تقدير 
النموذح: وهذا يدل على أنه في الحقيقة تم استخدام طريقة تكرار رقمية للاستمثال هدف تقدير العاملات (انظر الفصل 4 لزید من 
التفاصيل). 

بتکرار هذه ol dal‏ على ARMA mo‏ الأخرى نتحصّل على كل القيم الطلوبة لمعايير العلوسات. و لاعطاء مثال dila]‏ في 
حالة النموذج ARMA(SS)‏ يجب كتابة ما يلي في مريع تحرير توصيف المعادلة: 


dhp c ar(1) ar(2) ar(3) ar(4) ar(5) ma(1) ma(2) ma(3) ma(4) ma(5) 


تمذجة السلاسل الز منية أحادية asha acl‏ عها YAV‏ 


معابير المعلومات للنموذج ARMA‏ الطبّق عل الب E gl‏ للتغتر في سلسلة أسعار المساكن في المملكة الحدة 














لاحظ أنه بدف تقدير النموذج ARMAC)‏ من الضروري كتابة قائمة بكل العناصر على النحو الوارد أعلاه بدلا من أن 
نكتفي ببساطة بكتابة "dhp c ar(5) ma(5)'‏ على سبيل الثال» وهو ما من شأنه أن يُعطي نموذجًا يضم UA‏ تابعًا بخمس فترات 
إبطاء رحد خطأ كذلك بخسس فترات إبطاء لکن دون باقي العناصر الأخرى: وفيا يلي قيم جميع معايير أكايكي وشوارز للمعلومات 
الحسوبة باستخدام افیوز. 

dš)‏ ما هو النموذج الذي یصغر فعلا معاییر العلومات؟ EE‏ معايير العلومات في مثالنا هذا من اختيار نیاذج مختلفة: 
بختار AIC‏ النموذج ARMA(SS)‏ في حين يختار 5816 النموذح EYI‏ معلیات ARMAQLO)‏ أي التموذح (۸8)2. هذه النياذج 
الختارة yt‏ 2222 في الجدول بأرقام سوداء داكنةء يختار المعيار 5816 في مُعظم الحالات نموذجّا إن ۸ يكن آصفر. فهو بنفس 
حجم التموذج الذي يختاره معیار ۸16 (أي بعدد معلیات مساو إن لم يكن أفل): لأن العیار الأوّل يتضمّن عنصر جزاء أکثر 
صرامت وهذا يعني أن المعيار 5816 تجازي على إدراج عناصر إضافية بشكل أكثر حدةء كبا تُعطي العديد من النياذج المختلفة نفس 
القيم تقريبًا لمعايير المعلومات نما يشير إلى أن giu‏ الختارة لا تقدم وصفا واضتا ULU‏ وأن هناك توصيفات أخرى تناسب 
البيانات بنفس القدره كما شير كذلك إلى أنه بإمكاننا استخدام معيار هنان-كوين حيث يُمكن تحديد درجات التموذج الناسبة 


باستخدام هذا النهج. 


YAA‏ اقساد الشياسي التمهيدى للبالية 


&JUI أمثلة عن نمذجة السلاسل الزمنية في جال‎ ٩ 


(Examples of time series modelling in finance) 


۱ تعادل آسعار الفائدة المغطاة والکشم فة 
(Covered and uncovered interest parity‏ 

حظي موضوع تحديد سعر عملة ما بها يُقابله من العملات الاخری (أي سعر الصرف) بقدر كبير من الأهميّة في الدراسات 
التجريبية لالادبیات المالية الدوليةء وقي هذا الاطار تمت دراسة ثلاث فرضيات على وجه الصو i, pa‏ وهي Jalas‏ آسعار الفائدة المغطاة 
(CIP)‏ أسعار الفائدة الکشوفة (UIP)‏ وتعادل القوة الشرائية (Purchasing Power Parity (PPP)‏ سوف نتطرّق في هذا الفصل ال 
أل فرضیتین كأمثلة توضيحيّة: في حين سيتم مُناقشة تعادل القوة الشرائية في الفصل ۸ء هذا وتعتبر كل هذه الفرضيات الثلاث مُهِمّة 
للطلاب في مال المالية؛ لأن انتهاك فرضيّة أو أكثر من هذه الفرضيات قد یتیح إمكانيّة الراجحة Arbitrage)‏ أو على الأقل سوف 
تقدّم المزيد من المعلومات حول KAS‏ عمل الأسواق adl‏ سوف اقش هنا كل هذه المسائل tileh‏ ولمزيد من التعمّق انظر 
od S‏ تون ونیتسش )£ (Cuthbertson and Nitzsche )2004(( (Y ٠ ١‏ والمراجع العديدة الواردة فيه. 


Y‏ , 1,4 تعادل أسعار الفائدة المفطاة 
(Covered interest parity)‏ 

تعادل أسعار الغائدة المغطاة في أبسط معائیه يعني أنه في حالة كانت الأسواق الالية كفؤة فإنه من غير المکن تحقيق آرباح دون 
مخازفة من خلال الاقترافض بمعدل فائدة حال من المخاطرة بالعملة المحلية؛ أو تحويل الأموال المقترضة إلى عملة (أجتبيّة) أخرى 
واستثيارها هتاك بمعدلات خالية من المخاطرةء وميد البيع الآجل لضبان دعم سعر الصرف للعملة المحلية: وبالتالي في حال توفر 
تعادل أسعار الفائدة المغطاة من الممكن كتابة: 
FÉ — s, = (r — r"), CY‏ 


حيث پمثل ير و .د لوغاريتيات السعر الآجل والسعر الفوري للعملة المحاية مُقابل العملة الأجنييّة في الزمن 4 r‏ نسبة 
الفائدة المحليّة و *< نسبة الفائدة الأجنبية: تُعتبر هذه المعادلة شرط التوازن الذى جب أن يتحقق؛ و إل فسوف تظهر فرص مُراجحة 
خالية من المخاطرة c(Riskless Arbitrage Opportunities)‏ ووجود مثل هذه المراجحة من شأنه أن يضمن أن أي اتحراف عن شرط 
التوازن لا يمكن أن يستمر إلى أجل غير au‏ كما تجدر الإشارة إلى أن تعادل أسعار الفائدة المغطاة تتضمّن العديد من الافتراضات 
حيث تکون المعدلات JULI‏ من الخاطر حقا خالية من الخاطر, أي أنه لا توجد إمكانية للأخطار الضمنيّة: كيا یفترض كذلك عدم 
وجود تكاليف العاملات كرسوم السهاسرةء وهوامش الشراء والبيع: ورسم الدمغةء إلخء وغياب الرقاية على حركة رؤوس الأموال 


بحیت پمکن ريل الأموال من عملة إلى أخرى دون قيود. 


تمذجة السلاسل الز منية أحادية asha aall‏ عها Y AR‏ 


۳ تعادل أسعار الفائدة الکشوفة 
{Uncovered interest parity )‏ 

للحصول على تعادل أسعار الفائدة المكشوفة: dab‏ تعادل أسعار الفائدة الغطات وتضیف إليه شر طا آخر يعرف "بالسعر 
الآجل غير المتصيّر * ¿(Forward Rate Unbiasedness)‏ يُشير السعر الآجل غير £e‏ إلى أن السعر الآجل للعملة الأجنبية ينبغي أن 
يكون 1532 غير مُتسيّر للقيمة الستقبلية للسعر الفوري» إذا لم يتحقق هذا الشرط فإنه يوجد نظريًا فرص مُراجحة خالية من 
المخاطرة» تُشير نظريّة تعادل أسعار الفائدة المكشوقة في جوهرها إلى أن التغير المتوقع في سعر الصرف يتبغي أن يكون مُساويًا للفارق 
T‏ أسغار الفائدة بين تلك المتاحة بدون خاطرة في js‏ من العمللات» جريا يمكن صياغة ذلك عل النحو التالي: 


sË = بو‎ = (r — ۳۰(, ) ۱۳۲۰ 1 


حيث نحتفظ بلفس الرموز کيا فى السابق فى حين يرمز دم إلى التوقع في الزمن ۶ بسعر الصرف الفورى عند الزمن 1 + . 

cola عن جموع الكتابات التي اهنمّت باختبار تعادل أسعار القائدة المغطاة وتعادل أسعار القائدة الکشوفة فعددها‎ Ul 
حيث تضم هذه الکتابات الثات من المنشورات؛ ومن غير المستغرب أن اختبارات تعادل أسعار الفائدة المغطاة (لكونه شر ط مراجحة‎ 
عن‎ AI دراسات‎ (Taylor (1987, 1989(( )۱۹۸۹ ۱4۸۷( بحتة) قیل إلى عدم رفض فرضية تعادل الأسعارء کیا أجرى تایلور‎ 
تعادل أسعار الفائدة الغطات و خلس إلى أن هناك فترات تاريخية كانت فيها المراجحة مربحة ولا سیما خلال الفترات التي تخضم فيها‎ 
شكل‎ Z= اسعار الصرف إلى الرقابة: تأخذ الاختبارات البسيطة نسبيًا لتعادل أسعار الفائدة المكشوفة وللسعر الآجل غير‎ 
هذه ادود‎ OÉ تعادل أسعار الفائدة المكشوفة‎ EU وتضیف الیها حدودًا أخرى هامّف في حالة‎ CY TS) المعادلات على الصيغة‎ 
تعادل أسعار الفائدة الکشوفة لسعر خرف الين مقابل‎ (Ito )1988(( (Y AA). المضافة يجب أن تكوت غير معنویق كا اختير إيتو‎ 
الدولار مع سعر الصرف الآجل لثلاث آشهر للفترة المتدة بين يناير ۱۹۷۳ وفبراير ۰۱۹۸۵ تنقسم فترة العيّنة إلى ثلاث فترات نتيجة‎ 
للاتقطاعات الميكليّة الظاهرة فى السلسلة؛ وهنا تشر إلى أنه جرى العمل بالرقاية على تحركات رؤوس الأموال في اليابان حتى سنة‎ 
سنة ۰۱۹۸۰ يُؤكد اختبار تشاو حدس إيتوء ويدل على أنه يجب تحليل فترات‎ Gle قبل أن يقع التخفيف من بعضها وإزالتها‎ ۷ 
العيّة الثلاث كلا على حدة هذا وقد تم تقدير انحدارين مفصلین لكل فترة من الفترات الفرعيّة اللاث للعيّنة:‎ 
Sa — fea = a hs, — fosa) + Bal Sr — ficus) + te (TEL 

حيث یمثل وبره نسبة الفائدة الفوريّة العداولة في الزمن 3 + fia t‏ نسبة الفائدة الآجلة لثلاث فترات مُستقبليّة والتاح d‏ 
الزمن Mat‏ غير ذلك ويرمز عب إلى حد الخطأء من الطبيعى هنا اختبار الفرضية المشتركة التالية: 

Ha; a = Ü and b, = ذا‎ and b, = ü 

J‏ هذه الفرضيّة القيد الذي ينص عل أن القيمة المتوسّطة لانحراف نسبة الفائدة الا جلة عن نسبة الفائدة 

النعليّة لا تختلف معنويًا عن الصفر (0 = ه)ء وأن هذا الانحراف — أن يكون شتقلا عن كل المعلومات المتاحة في الرمن ع 


(b; =0 يطو‎ 20) 


alay ۳۹۰‏ القياسي التمهيدى للبالية 





٠ الشهر ۱ - ۱۹۷۷ الشهر‎ ۱۹۷۳ ٠ 
Y الشهر ۱ - ۱۹۸4۵ الشهر‎ ۲۱ VY الشهر‎ ۱۹۸۰ E الشهر‎ ۷ 
Y 


المجموعة أ: القيم s Dll‏ واختبار الفرضیات ل 


القيمة المقدرة ل 2 
القيمة المقدرة b,‏ 
القيمة ااقدرة ل b,‏ 


x*(3) المشترك‎ Lost 


ius‏ للاختبار المشترك 


المجموعة ب: القيم القذرة واختبار الفرقسيات ل 


Sra] — fta = ü + قاط‎ - fa) Tu, 


القيمة المقدرة ل d‏ 
القيمة المقدرة ل b‏ 


x2(2) المشترك‎ jose 


قيمة ى للاختبار المشترك 


المصدر: ایتو (۱۹۸۸). أعيد نشره بت رخیص من مطيعة جللات معهد ماساتشوستس للتقنية. 








هذا ویب استیفاء جیع هذه الشروط الثلات لكي يتحقّق تعاذل آسعار الفائدة المكشوفة» أمّا العادلة الثانية التي قام ایتر 
باختبارها فهی كالتالى: 
(V5.3)‏ بل Sesa — fea = a b(s, — foa)‏ 

حيث ve Ë‏ حد النطأء وتكون الفرضيّة المهمّة في هذه االة كالتالي: 0 = Hia = 0 and b‏ 

تختبر المعادلة رقم (ITET)‏ ما إذا كانت أخطاء التنبؤ (Forecast Eror)‏ السابقة yasa‏ معلومات مُفيدة للتبؤ 
بالفرق بين سعر الصرف الفعلي في الزمن 3 + + وقيمته التي تنبا مها سعر الصرف الأجلء GI‏ المعادلة رقم (۱۳۵۰۷) فتختبر إذا كان 
للعلاوة الآجلة قدرة عل التنبؤ بالفارق بين سعر الصرف الفعلى في الزمن 3 + + وقيمته التي ÉS‏ بها سعر الصرف الآجل» وردت 
التتائج التي تتعلّق بفترات العيّة النلاث في الجدول رقم ۳ في ورقة بحث إيدوء هله النتائج وقع تعديلها وعرضها هنا في 
الحدول رقم SUM‏ 


۳۹۱ بها‎ kaa السللاسل الز ستية أحادية التغتر‎ ie 


š & 0‏ : 
G‏ الاستتناج الرئيس فیتمثل في القشل الواضح |à‏ يخص تحقق تعاذل أسعار الفائدة المكشوفة خلال فترة الرقابة الصارمة 
على تحركات رؤوس الأموال؛ لكن الأدلة ضد US‏ أسعار الفائدة الکشوفة تقل شیّا فشيثًا مع التخلل عن هذه الرقابة. 


T, ٠‏ التمهيد الأسّى 
(Exponential smoothing )‏ 

يُعتير التمهيد الاسي طريقة أخرى للنمذجة Y)‏ يعتمد على نبج (ARIMA‏ وهو لا يستخدم سوى توليفة خطّية من القيم السابقة 
للسلسلة بپدف نمذجتها وتوليد تبؤات بقيمها المستقبلية؛ ونظرًا إلى أنه لن يتم استخدام سوى القيم السابقة للسلسلة قيد الدرس فان 
السؤال الوحيد الثبقي هو معرفة مقدار الأوزان التي ينيغي إرفاقها لكل مُشاهدة من المشاهدات السابقة؛ من ei‏ أن تمظى المشاهدات 
الأخيرة بأكبر قدر من الأهمية قي الساعدة على التنبؤ بالقيم المستقبلية للسلسلة. إذا كان الأمر كذلك فمن المحبّذ أن یضع النموذج وزنًا 
للمشاهدات الأحدث أكر من وژن المشاهدات الأبعد a‏ من ناحية أخرى تغلل المشاهدات الابعد Gay‏ تحتوى عل یعضی المعلومات 

بد من بن ناجيه ارق عل ختوي عش بعضص 

المفيدة للتنبؤ بالقيم المستقيلية للسلسلة: وهذا الأمر لا ينطيق في إطار المتوسط التحرك, ما نموذج التمهيد الامي فمن شأنه أن aad‏ ذلك من 
خلال فر ضص نظام ترجيح يتراجع هندسيًا على القيم المتأخيرة للسلسلةء تكرت معادلة pie‏ كالتالي: 
را 1۵ (YY‏ وبقرت — 1[ + S, = uy,‏ 

حيث يُمثل » ثابت التمهید ویکون 1 > ج > 0 القيمة الحالية المتحققة و ,5 القيمة احالية المهدة. 

alle‏ 1 = (» - 1) + ۾ فانه تتم نمذجة ,5 كمتوسط مر جح للمشاهدة اطحالية y,‏ والقيمة المهدة السابقة هذا ویمکن اعادة 
كتاية النموذج السابق للتعبیر لا ظهار نظام الترجيح الاسي يشكل أكثر وضوخا: بتأخير المعادلة رقم )1 (YY‏ بفترة واحدة تتحصل 
Š] = üY- + [1 — it)5, 5 [TW Tj‏ 

: عل‎ a= = n y المعادلة السابقة‎ s 
St = (ty, s + (1 — رک[‎ 4 (TAL 

بتعو يقس :د المقدّم في المعادلة رقم ۱۳۷۰۱ داخل المعادلة رقم k'as S O00‏ عل : 


5,2 ay, + (1 = a) May, 4, + (1 = a)5, 3) (Y'A. 


S, = ay, + (1 = z)ay,_, + (1 ویک( ع‎ Oi 


بتعويض ,5 المقدم في المعادلة رقم (۱۳۸۰۲) داخل المعادلة رقم C e)‏ نتحصّل على: 
a) (any; .; + (1 = 0)5; 3) (EMO‏ — 1( + روم( = 1( + S, = ay,‏ 


S, = ay, + (1 < raye, + (1 — a) fyt- + (1 - ویک(‎ ) ۱ ۶ ۲ 1) 


وبإجراء عدد T‏ تعویضات JUS‏ من هذا النوع ند سل غا 


YAY‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


S, = (ELoa(1— aY y.) + (1 — a) وگ‎ (iT) 


بيا أن 0 < » فان تأثير كل مُشاهدة ینخفض بمعدّل "T‏ كلا تقدمت مُشاهدات المتغيّر في الزمن: في النهایت عندما + T‏ 
مه فان 0 + a) S,‏ - 1) وهكذا فان القيمة الحالية الممهدة تكون عبارة عن مجموع لامتناه مرجح هتدسیا من المشاهدات السايقة. 
هذا ونتحصّل على التبژات من نموذج التمهيد الاسی من خلال القيمة الحاليّة الممهّدة. وذلك لأي عدد من اخطرات 
TESWONI TEMA‏ 


fs - CES = 1, 2, 3, ma (^ tf 


(Y = a) يساوي‎ MA بمعامل‎ ARIMA(0,1.1) لنموذج بوكس -جنکینز‎ Lale حالة‎ Gi يمكن اعتبار نموذج التمهيد‎ 
Granger and Newbold (1986, p. 174) (VV £ ص‎ (AA) وتيريولد‎ ml em انظر‎ 

تعرف الطريقة المذكورة السابقة بالتمهيد الأمّى الأحادي أو البسيط؛ ويمكن تعديلها للأخذ بعين الاعتبار الاتجاهات العامة 
(طريقة هولت) (Holt's method)‏ أو isi‏ بعين الا عتبار الموسمية (طريقة وپتتر) (Winter's method)‏ في التغير الأساسى. m cJ‏ 
عرض هذه النياذج الموسّعة في هذا التص؛ نظرًا لوجود طريقة أفضل لنمذجة الاتجاهات العامّة (باستخدام عملية جذر الوحدة انظر 
الفصل CA‏ والموسمية (انظر الفصل )١١‏ الموجودة عادة في البيانات المالية. 

یتمتع التمهید الاسّي 585 مزايا مقارنة بفئة النماذج ARMA‏ الاكثر تعقيدًا JÓL isti‏ من الواضح أنه من السهل جد 
استخدام التمهید الاسّی: كا أنه لا داعي لتحدید عدد العلیات التي يجب تقدیرها (على افتراض اعتبار تمهيد ZÍ‏ مُفرد فقط )۰ وبالتالي 
فاته من Me‏ تحدیث النموذج ET ds‏ مشاهدات حدیدة. 

من بين عيوب التمهید الأسّي نجد أنه بسيط بشکل ALA‏ فيه كا أنه غير مرن هذا ویمکن اعتبار نیاذج التمهيد الأسّى 
نموذجًا من عائلة النیاذج ARIMA‏ والتي ليست بالضرورة الأمثل لالتقاط الارتباط الخطي في البیانات؛ كبا أن تنبؤات نموذج 
التمهيد الأسّى لا تقترب من الوسط طویل الأجل للمتغيّر عند زيادة أفق التنبؤ. ينتج عن ذلك أن التبوات طويلة الأجل تتاثر بشکل 
مُغرط بالشاهدات الأخيرة في تاريخ السلسلة قيد الدرس» وبالتالي ستکون هذه التنبؤات دون المستوى الأمثل. 

T»‏ مُناقشة حول كيفية تقدير نياذج التمهيد الا باستخدام إفيوز بعد القسم التالي الذي يتناول التوقع في الاقتصاد القياسي. 


۱ التوقع في الاقتصاد القياسي 
(Forecasting in econometrics )‏ 
على الرغم من أن عبارتا 'التوقع* "gs y‏ تعطيان أحيانًا معاني مُتلفة في بعض الدراسات. الا أنه في هذا النص سيتم 
استخدام الكلمتين على kel‏ مترادفان؛ في هذا السياق» يعني التوقع أو التنيؤ بيساطة ماو له لتحديد القيم التي من ا مر جح أن baies‏ 
السلسله: وبطبيعة الحال يُمكن أن يكوت التشؤ LAT‏ مفیذا في إطار البيانات المقطعية العرضيةء les‏ الرغم من أن 
المناقشة أدناء تُشير إلى بیانات السلاسل cca jl,‏ الا أن بعض النقاشات تتطبق على البيانات المقطعية العر Ea‏ 
كما أن تحديد دقة التنبو لنموذج ما يُعتير بمثابة اختبار هام لمدى مُلاءمته للبيانات» كيا ذهب بعض الختصین في الاقتصاد 
القيامي إلى القول بأن الصلاحيّة الإحصائية للنموذج من حيث انتهاكه أو لا لافتراضات نموذج الانحدار الخطي الكلاسيكي؛ وما 
إذا كان يتضمّن معلمات غير معنويّة إلى حد بعیده غير مهمّة إذا كان النموذج ينتج توقعات دقيشة. هذا وشاقش 


تمذجة السلاسل الزمتية أحادية ass acl‏ مها TAY‏ 


الأقسام الفرعية التالية للكتاب BU‏ يتم وضع التو فعات؛ وكيف نتم التوقعات من عدة فثات هامة من s rill‏ کیف e‏ 
1 لو قعانت: + وما إلى M3‏ 


۱( لاذا تقوم بالتوقم؟ 
(Why forecast?)‏ 
یرجم القيام بالتوقعات أساسًا le Sd‏ مُفيدة! غالبا ما تتضمّن القرارات المالية الترامًا طویل الأجل بالموارد التي تتوقف 
عوائدها على ما سيحدث في المستقبل» وقي هذا الإطار سوف تعکس القرارات التي تم اتخاذها اليوم توقعات الحالة المستقبلية للعال 
وكليا كانت تلك التوقعات أكثر دقة كليا كان من المر az‏ الحصول على منفعة (أو أموال!) أكبر. 
هذا ونذكر فيرا بلي بعض الامثلة في جال الماليّة أين تحظى التوقعات المتحصّل عليها من نیاذج الاقتصاد القیاسی بالأهمية: 
* توقع عائد الغد لسهم ما 
a‏ توفع أسعار الساکن ع بالنظر إلى حصاتصها. 
i p 2‏ خاطرة الحفظلة خلال الستة القادمة. 
توقع edi‏ عواندالسندات. 
° توقع الارتباط ليوم الغد بين تحركات سوق الأسهم الا مريكية J‏ بطانية. 
L‏ توم العدد الحتمل cal‏ عن السداد في محفظة قروض الإسكان. 


š = š - "Ñ r. E | š == 
ape pru ا‎ a au ارم‎ ue wu ya 
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الشكل رقم ٠١ , A)‏ استضدام فترة داخ العيّلة وفترة حارج الميّنة للتحلبل 


من الواضح 632 أنه يُمكن تطبيق U) Ó yB‏ في إطار البيانات المقطعية العرضيةء أو في Ab]‏ السلاسل الزمنية؛ كبا أنه من 
الفید eal‏ بين نهجین p‏ 
© التنبو (الميخل) المبني على الاقتصاد القیاسی: هذا النوع acus Uu 1222 = lue‏ أو ide‏ متغرات مستقلة. تعمل مثل هذه 
النياذج عادة بشكل جيد في المدى الطويل؟ OM‏ العللاقات طويلة الأجل بين التخترات تنشأ عادة نتيجة شر وط عيدم imd dl‏ 
وكفاءة السوقء ومن الأمثلة على تلك التنبؤات تجد التنبؤ بالعوائد المستمد من نياذج تسعير الأصولء أو كذلك التنبز بسعر 
الصرف طويل الأجل القائم على نظرية تعادل القوة الشر di‏ عل نظر E‏ تعادل أسعار الفائدة المكشوفة. 
gs e‏ السلاسل الزمتة: ويتضمّن محاولة توقع القيم المستقبلية بلية لسلسلة ما بالنظر إلى قيمها السابقة و/ أو القيم السابقة لد 


= 


الخطا۔ 


YW‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


هذا ونذكر أن التمييز بين هذين النوعين من اأ u M TE‏ فعل سبیل المثال ليس من الواضح لأي تصنیف 
تشمي p‏ مجه الاتحدار الذاتي (Vector Autoregressive Models)‏ المراجعة شاملةء انظر الفصل ۷). 

من المهم كذلك التمییز بين .$ التقطة (Point Forecast)‏ وتنب الفترة (Interval Forecast)‏ يقوم k.‏ القطة بالتبؤ بقيمة 
واحدة للمتخيّر محل الاهتیام» في حين أن تنب الغترة 2 À‏ نطاقا من القيم التي يُتوقع أن تقع فيه القيمة المستقبلية للمتغير؛ وعند مستوى 


معين من الثقة. 


۲ ,+ الفرق بين التبؤات داخل mad‏ والتنبوات خارج العيلة 
The difference between in-sample and out-of-sample forecasts)‏ ( 

العنيؤات b‏ العينة CIn-Sample Forecasts)‏ هي تلك التنبؤات التي يتم توليدها لنفس مجموعة البيانات الستخدمة في تقدير 

او هذا السیب توفع ol‏ تون gez‏ ات " نموذج ما جيدة نسبيًا داخخل que es TOL‏ ين 
خلال فحص دقة التبؤات لا يتمثل في استخدام كل الشاهدات ف تقدیر معلیات النموذج؛ وإنيا em‏ بعض المشاهدات» تستخدم 
العيتة E PL‏ التي تعر ف أحيانًا باس العينة الستبعدة لبناء KES‏ ات KOut-of-Sample Forecasts) Aid pe‏ 

لتقديم مثال ms‏ هذا التمييز نفرضى أن بحوزتنا البعضی من العو اند الشهرية لمؤشر FTSE‏ خلال ۱۲۰ شهرًا (من ینایر 
۰ إلى ديسمير 485( من المکن استخدام كل المشاهدات ليناء التموذج (وتوليد تبؤات داخل العينة فقط)» أو استبعاد بعض 
الشاهدات من عملية التقدير کیا هو مين في الشكل رقم (1,۹). 

ما يمكن القيام به في هذه اححالة هو استخدام الییانات يدءًا من شهر L‏ مين EEE ial‏ وحتی شهر 1Y‏ من iE‏ ۱۹۹۸ 
لتقدير معليات eed‏ دج ومن ألم yl‏ بمشاهدات Jo ie 1444 Z‏ العلی‌ات القدر وب —-" الخال sJ‏ تاريخ بده وانتهاء 
لفترة داخل العيّنةء والغترة خارج العيئة بطريقة نوا ما تعسّفية: وبناء على تقدير الباحث» وعكذا يُمكننا معرفة إلى أي مدي تقترب 
تنبؤات آشهر ۱۹۹۹ من قیمها الحقيقيّة المقدّمة في العيّئة الستبعدة, يُعتبر هذا الاجراء اختبارّا أفضل للنموذج مُقارنة بفحص ملاءمة 
التمو دج TON Je‏ زير جع ذلك NICA‏ العلو مات الواردة في jM‏ — ر 1 M‏ الستد 3444 والأشهر الموالية 1 تستخدم Ae‏ تشدير 
معليات النمو دج. 


۳ ,1 بعض الصطلحات الأخرى: التنبوات بخطوة واحدة للمستقبل 
مقابل التبؤات المتعددة الخطوات للمستقبل والعیه الشحر كة تقابل العينة المتكررة 


iSome more terminology: one-step-ahead versus multi-step-ahead forecasts and rolling versus recursive "np 
al ین‎ E د يتم إنشاؤه للمشاهدة التالية فقط‎ es ul (One-step-ahead. forecast) وق واحدة للمستقيل‎ 3 ams pec يعرف‎ 


التنيؤات المتعددة القطوات للمستقیل (Multi-step-ahead forecasts)‏ هي تلك التي يتم إنشاؤها ل Y‏ ۰۱۲ ۳ .. و خطوة 
للمستقبل بحيث يكون أفق التنبؤ ‏ فترة مُقبلة: الاختيار بين التنبؤ بخطوة واحدة للمستقبل والتنبژ المتعدد اخطوات للمستقبل يكون 
ol ——‏ التبؤ عل اهتام الباحث. 

لنفترض أننا استخدمنا البيانات الشهرية للمؤشر FTSE‏ كما هو موضح في الثال أعلاه؛ إذا توفت فترة التقدیر داخل العيّئة في 
ديسمير ۰۱۹۹۸ فیمکن إنتاج تنبؤات تصل إلى اثني عشر خطوة للمستقبل؛ ما يُعطي اثني عشر تنبا یمن مقارنتها بالقيم الفعلية 


تمذجة السلاسل الز منية أحادية Jey aall‏ عها ۳۹۵ 


للسلسلف مُقارنة القيم الفعلية بالقيم المتنبأ بها ببذه الطريقة ليست مثالية؛ لان أفق التنبؤ يتفاوت من خطوة إلى اثنتي عشرة خطوة 
مستقبايةء فعل سبيل المثالء يمكن أن نصادف حالة ينتج فيها اللموذج تنبؤات جيّدة جذا GUY‏ قصيرة (خطوة أو خطوتين مثلا)؛ 
لكنه ينتج توقعات غير دقيقة لآفاق أبعد لن يكون بالإمكان تقيبم ما إذا كان هذا ما حدث في الواقم آم لاء حيث لن يكون 
مُتاخا سوى تنب بخطوة واحدة للمستقیل, تنبو بخطوتين للمستقبل؛ e]‏ هذا ويتطلب تقييم التتبوات عيّنة مستبعدة کر بكثير. 

هناك طريقة فعّالة للتحايل على هذه المشكلة تتمثل في استخدام LUU‏ مشكررة (Recursive window)‏ أو نافذة متحرکه 
(Rolling window)‏ والتي ولد سلسلة من التنيؤات لعدد مُعين من المخطوات المستقبليّةء نموذج التنیژ المتكرر هو عبارة عن نموذج 
يتم فيه تحدید تاريخ التقدير ISNI‏ لکن تضاف بعد ذلك مُشاهدات إضافية إلى فترة التقدير على أساس مُشاهدة في كل مرة: في المقابل 
في النافذة المتحرّكة يكون طول à all‏ داخل العيّنة المستخدمة في تقدير اللموذح aC‏ حيث إن تاريخ بده وانتهاء العينة يزيد كل متهیا 
بمشاهدة واحدةء للقترض الآن أننا سنهتم فقط بالتنيات بفترة بفترتين» وبثلاث فترات مستقبلية» يُمكن إنتاج هذه التنبؤات 
باستخدام طريقة النافذة المتكررة وطريقة التافذة المتحركة: 


اقدف: إنتاج تلو ات بفترش بفترتين ويثلاث فترات 


له ل: 


شهر ۱ 388 شهر ۱۳ ۱۹۹۸ 
شهر ۱ ۱۹4۹۰ شیر ۱ 1444 
شهر ۱ ۱۹۹۰- شهر Y‏ 1444 
شهر ۱ ۱44۰ شیر Y‏ 1444 
شهر ۱ ۱۹۹۰-شهر £ 1444 
شهر ۱ ۱۹۹۰-شهر د 1444 
سم ۱ ۱۹۷۰ شي T‏ 1455 
شهر ۱ ۱۹۹۰ - شه V‏ 1444 
شهر ۱ 45-1845 ۸ 1444 
شهر ۱ ۱۹۹۰ شی 4 1444 


شهر ۱ ۱۹4۰ شیر ۱۲ ۱۹۹۸ 
Y ue‏ ۱۹4۹۰ شیر ۱ 1444 
شهر ۳ 144 - شهر ۲ 1444 
شهر ١944+ t‏ شیر Y‏ 1444 
شهر E 45-1445 a‏ 1444 
شهر 1 ۱۹4۰-شهر à‏ 1444 
شهر ۷ 144 m‏ شهر ۲ 1844 
شھر A‏ ۱۹۹۰ شيرلا 1444 
شير 4-184494 A‏ 1444 
شی ۱۰ 4-44 ٩‏ 1444 


الشهر ۲+۷ و ۲ لسنة ۷۹۹4 
الشهر ۳۰۲و 4 لستة ۱۹۹4 
لشهر ۶:۳ و ۵ لسنة ۱۹۹4 
الشهر ۵+4 و + لسنة ۱۹۹4 
الشهر ۱:5 و ۷ لسنة ۱۹۹۹ 
الشهر 1ء ۷ و ۸ لستة ۱۹۹۹ 
الشهر ۸:۷ و لستة ۷۹۹٩‏ 
الشهر ٩:۸‏ و ٠١‏ لسنة ۱۹۹۹ 
الشهر ۱۰:4 و ۱۱ لستة 1444 


الشهر ۱۱:۱۰ ۱۲ لسنة ۱۹۹۹ 





532 طول العيّة في النوافظ المتحرّكة آعلاء بشکل ثابت عند ۱۰۸ مُشاهدات. في حين أن عدد المشاهدات الست‌خدمة في تقدیر 


المعليات في حالة النافذة المتكررة يزيد كليا نزلتا آسفل ابحدول. 


IIRA التنيؤ باستخدام السلاسل الزمنية مقابل التنبق پاستخدام النیاذح‎ 2,11 , ٤ 


(Forecasting with time series versus structural models ) 


I)‏ نج "ا ب 


z =‏ 
يعتير مفهوم التوقعات الش طب (Conditional Expectations)‏ ضروريا لفهم كيفية إنشاء el gel‏ يمكن صياغة التوقع 


الشرطي كالتالي: 


۳۹۹ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


ينص هذا التعيير عل أن القيمة التوفعة ل y‏ في الزمن 1 + :۰ مشروطة )|( بجمیم العلوسات المتاحة حتی الزمن + )| 
يتناقض ذلك مع التوقع غير الشرطي y—‏ وهو القيمة المنوقعة ل y‏ دون أي إشارة إلى الزمن؛ أي وسط y‏ غير الشرطي؛ هذا 
ويُستخدم مُؤْئْر التوقعات الشرطيّة لتوليد تنبؤات بقيم السلسلة: أمّا عن كيفيّة تقیبم هذا التوقع الشرطي قهذا يعتمد بطبيعة الخال على 
النموذج فيد الدرس: كما شیر إلى أنه سيتم تطوير عدة فئات من نیاذج التنبؤ في هذا الفصل وفي الفصول اللاحقة. 

أول ما تیدر ملاحظته هو أنه بحکم تعريفه يكون التنيؤ الأمثل لعمليّة تشويش أبيض بوسط صفري كالتالي- 


E(u,,.]flj) = 0¥ 8 > 0 (312,3) 


پوضح الاطار رقم (1,۳) أبسط طريقتين للتنبؤء والتي يُمكن استخدامهی تقريبًا في كل الحالات. 


(A)‏ افتراضى عدم وجود تغترات بحيث يساوي التنبؤ f‏ بقيمة y‏ بعد 5 خطوة 
مستقبلية القيمة الحالية ل y‏ 


(Ae) = y. (^£)‏ يبجع 


تصف مثل هذا التنيؤ بكونه الأمثل إذا كانت السلسلة y,‏ تتبع عملية سير 


(۲) في ظل غياب نموذج کامل؛ يُمكن توليد التتبؤات باستخدام متوسّط السلسلة 
طويل الأجل. تكون التنبوات التي تستخدم الوسط غير الشرطي أكثر فائدة 
من التنبوات ”دون ¿C ar‏ وذلك لكل سللة am‏ بالعودة إل المتوصّط 
Mean-Reverting)‏ ) (أي سلسلة Se‏ 








gale p‏ السلاسل Ji‏ مئية عمومًا أكثر ما عمه من gash ce d ILKA ee‏ ات بالسلاسل الْرْ منیة. لو ضيح ذلك 
dals‏ نموذج الانحدار الخطي التالي: 


yr = مور + ول‎ + Pata, + ۰۰4 Xy us (EVO) 
: de نتحصّل‎ C EV) للتنبؤ ب نحتاج التوقع الشرطي لقيمتها المستقبليةء بأخذ التوقعات لكلا جانبي المعادلة رقم‎ 
Ely, |, 1) = E(ff, + fiXa + Patat + د‎ exer ur) (EAT 


معلومة؛ يُمكن الحصول عل التعبير التالي: 


تمذجة السلاسل الز منية أحادية ass acl‏ عها ۳۹۷ 


Eyes ) = ñ, + Elez) + تلوق‎ (zs) + "+ BEES) (£A) 
إلخ؟ تذكر أن المعلومات مُتاحة فقط إلى حدود الزمن 1 - ع وعلیه تكون قیم هذه‎ (xac) لكن تظل مشكلة أخرى: ماذا عن‎ 
المتغيّرات غير معلومة؛ من الممكن التتبژ بقيم هذه المتغيّرات؛ لكن سوف يتطلب ذلك مجموعة آخری من نیاذج التتبو لكل متغير‎ 
سر وطالا أن التنبؤ بالمتغيرات الفشرة قد يكون بنفس درجة الصعوبة أو حتى أكثر صعوبة من التنبو بالتخیر المفشّرء فان هذه‎ 
العادلة عديمة الممفعة! وفي ظل غياب مجموعة من التنبؤات للمتغیرات الفسرة يُمكن أن يتجه تفكيرنا إلى استخدام ره إلخ» أي القيم‎ 

Gt ci nal cnl al Alo ll‏ عطي المعادلة التالية: 


Ely, J = P, + Box, Box. + ۰+ Bx, m y! (385,1) 


وبالتالي إذا استخدمت القيم المتوسطة للمتغيّرات الفترة كمدخلات للنموذج» فان كل ما يمكن الحصول عليه 3⁄5 هو 
القيمة المتوسطة ل cy‏ هذا ويُعتبر التبو باستخدام نیاذج سلاسل زمتيّة بستة مرا رائجًا نيا لأنه یتجنب هذه المشكلة. 


ARMA د , ۰,۱۱ التبوؤ باستخدام النياذج‎ 
(Forecasting with ARMA models) 

يُعتير التنبؤ پاستخدام نياذج ARMA‏ عملية بسيطة نوعًا ما حساب التوقعات الشرطية؛ على الرغم من أنه يُمكن استخدام أي 
ترميز منطقي ومُتناسق لا أنه في هذا الكتاب سوف نعتمد الاصطلاحات التالیف Z‏ ب ري التنبؤ المتحضّل عليه باستخدام 
النموذج ARMAC, q)‏ في الزمن t‏ ل s‏ خطوة مُستقبليّة لسلسلة ما ز. ُولد التنبؤات باستخدام ما یعرف بدالة التنبؤء وهي دالة sale‏ 
ما تكون على الشكل التالي: 


fs = : از‎ t fts-i T E in: b, Mte gu f (38 3,7) 


fis = Yrs S S Ü; وبیلا‎ = ۷0,5 < Ü = Ug, s 5 Ü 
توضیشا لكيفيّة توليد تنبؤات لعمليات‎ POTENT SAPE ETE ویمثل ,هو رط عل التوللي معاملات الانحدار الذاتي والمتوسّط‎ 
آعلاه.‎ (Yo VT) مُتفصلة والذي سيقودنا إلى المعادلة العامة رقم‎ MA s AR 


MA(q) و التنيق بالقيمة المستقملية للعملية‎ 5 
(Forecasting the future value of an MAG) process) 

لعملية المتوسط المتحرك ذاكرة لا يتجاوز طوضا ae eq‏ من شانه الحد من آفق التتبؤ العقول. لنفترض على سبيل المثال أثنا 
tal‏ بتقدير نموذج (۸/۸)3: 


Ye = B Hua Burg + yu, s + u, AEETIS 


Y AA‏ الأقتصاد الفياسى التمهيدي للبالية 


zi it ul FI ال من فاده‎ d y A Ll عل‎ an aiall الز من فإذا كانت هذه‎ Ld يشتر فى تبات المعلرات‎ ajl le 
إلى كل رمز شفلى للزمن في المعادلة رقم (۰)۱5۲,3 كذلك يمكتنا‎ ١ في الزمن ... 2 ++ 1 + ع. وبالتالي یمکنا إضافة‎ y آیضا عل‎ 
إضافة ۳۰۲ إلخ لتتحصل على ما یلی:‎ 


Yey = بر‎ + ۵0 + Ost, + ربعن + 3 یلاو‎ (yat) 
Yeraz = H + ut, + Oat + یلاو‎ + up (yoi) 
Yesa = H + Brg + Batey; + Ogur + Urg (388,1) 


لنفترض أن جیع العلومات حتى نهاية المدة t‏ مُتوقرة» وأننا نرغب في الحصول عل التتبوات ل ۰۱ ۰۲ ۳ sa...‏ خطوة 
للمستقبل أي تنبؤات ل y‏ في الزمن CET + 2 ... CES‏ تُعتير .ملاعلا و وسا col Raus‏ معلومة» وبالتالي فإن إنتاج 
تنبؤات هو تجرد تطبيق للتوقع الشرطي عل المعادلة رقم (۱۵۳,۹): 
E(# + Pu, 850, 4 832, 5 + tepa |) (38,1)‏ = ل fia = E[yea ar‏ 

-E(y, ل ارم‎ dE ¿US E) ) حي یمثل‎ 
fa = EYe J = # B ur Bruna + Date- (Yay) 

وبالتالي تُعطي هذه التوليفة الخطية لحدود الاضطراب التتبؤ بخطوة واحدة للمستقیل الذي تقوم به في الزمن t‏ ل ay‏ هذا 
ونشير إلى أنه من غير الناسب تحديد قيم حدود الاضطرابات هذه بمتوسّطها غير الشرطي والذي يساوي صفرّاء ويرجع ذلك لكون 
ما مثا هو التوقع الشرطي لقيم حدود الاضطرابات: وبالنظر إلى أن جيم المعلومات المعروفة حتى الزمن + مُتاحة؛ فإن قيم حدود 
Uz‏ حتی الزمن t‏ تکون معلومة: أمّا ura‏ فهو غير معلوم في الزمن E‏ وبالتالي فإن 0 = ( Eua‏ الخ. 


تتشكّل التنبوات بخطوتین للمستقبل بتطبیق التوقع الشر طي على العادلة رقم ANDET)‏ 


Faz = E( Visat ) = E({p + Bey; Su, TO ut, unus Du) ) ۱ ۵ ار عبر‎ 


hz E Yera J = ji Gaue + Date (Ye 1) 


في tiraz oel IH‏ غير p plaa‏ لأن المعلومات متاحة فقط حتى الزمن xA dit‏ قيمة E(t z)‏ بصفر» نستمر بتطبيق 


: خطوة للمستقبل‎ 5 ۹4 CT اعد لتوليد تنو انت‎ all m 


fta - E[Ye+3lt ) - E(u * Bursa + دول و‎ + 84u, + Uri ۱11 ( (33 1.1) 
ha = Elyray J > بر‎ + Bah (VO 
fi = EY) = P CU 


fis = Esp) 2 ۸۷ 5 = 4 (0T) 


تمذجة السلاسل الرمتية أحادية ass acl‏ مها ۲۹۹ 
oll‏ النمو ذج MAG)‏ له ذاكرة لا ax‏ سوى لثلاث فترات. فان كل التنيؤات بار بع خطوات للمستقبل أو أكثر سوف تنهار 


إلى قيمة المقطعء ومن الواضح أنه إذا لم يكن هناك حد ثابت في النموذج OB‏ التنبؤات بأريع خطوات للمستقبل أو أكثر للنموذج 
MA(3)‏ سوف تكون صفر. 


AR(p) التنيؤ بالقيمة المستقبلية للعملية‎ , 33, V 
(Forecasting the future value of an AR(p) process) 

خلافًا لعملية التوسط التحرلك فان لعملية الانحدار الذاتي ذاكرة لامتناهیةه لتوضيح ذلك افترض أننا قمنا بتقدير التموذج (۸۸)2: 
u, (O31)‏ + ج223 + و۵ Yr = B‏ 


3 3 ۳ ت‎ 7 "k: i - س‎ 5 Ë 1 ai 
استقرار المعلمات فان هذه المعادلة تنطبق على الأزمنة 1 + 6 2 + ع الخ:‎ S بافتراض‎ 


Yrs = H + ñiy, + ودع جه‎ usua (312,1) 
Yera = رق + بر‎ yr. T Vs vp + us (1 
Yr+3 = B + Oy Yr f Pare T Utg (WW) 


من السهل إنشاء تنبؤ بفترة واحدة للمستقبل؛ وذلك لکون جمیع العلومات الطلوبة معروفة في الزمن ۲ ga‏ تطبيق مُؤثر 
التوقعات على المعادلة رقم CATET)‏ و حدید E (tiea)‏ بصفر إل: 


ura Re) (YAA.1)‏ + ردول + Baye‏ + براك > ) Eyre‏ = در 

Fa = Evo ) = u + Ey, |t) + @, ECy, lt) (174:3) 

fia = Ea) = B Daye + DaF- (YV. 
يُمكن اتباع نفس الطريقة لتوليد تنبؤات بخطوتين للمستقيل:‎ 

a = E[r+>le J = میا + ربع رقا + بزاع‎ + Ura Me] (v) 

fia = E(viay ) =u + BEG, [0 + PE ly, |t) (YTI 


تعتبر الحالة السابقة الآن أكثر صعوية قلیلا؛ لأن Qu)‏ غير معلوم مع أنه بُمثل في الواقع التنيؤ بخطوة واحدة للمستقبل: 
بحيث تُصبح المعادلة رقم (۱۷۲۰۲) كالتالي: 


fra = E(yesge J = + Ves + Ü, y, (TL 


Y‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


وبطريقة تمائلة تعطي المعادلات التالية على التوالي التنبؤات بثلاث. أربع» ...۰ s‏ خطوة للمستقبل: 


Fa = E{Ftae ) = Eu + و۵‎ + Parr F Ura 8) (YV. 1) 
fis = Eyres ) = t 9,6 rali) + OE lt) (Yo 
fia = روبع(‎ ) = ۲ + 0۵/۵ + Oa (NOU 
ha = مد + دما + از‎ (vy) 

gl‏ وبالتالي: 
fts = uo fessa + Ü; fes-2 (YALT)‏ 


المنطأ الترييعي 


TEER — iL -=| 


8 
۳ ۱ = {a ġa === a) 
وه ور ه‎ = |s, ccs, ' 1 
| Y | = G Yre, 30) 


| مهس ۱۰| = 8 ۲ ٩‏ و 5 


59 
LS Rh = [..Y a نس‎ , Yi) 


4 
0 ,+= ۱۰ ۰) ۲ و 


sarie = سد | که قدره|‎ {r ون‎ at) 





وهکذا فان gai‏ ب 8 خطوة للمستقبل ARI)‏ يساوي المقطع + معامل فترة الابطاء بغترة واحدة مضرويًا في تبو 
الأفق 1-: + معامل فترة الابطاء بغترتین مضر وبا في تلبو الأفق 2 - 5. 

کا يمكن بسهولة تولید تنبزات للنموذج ARMA(p, q)‏ بنفس الطر يقة من خلال تطبیق الو اعد الستخدمة في الأجزاء الکو G‏ 
ca]‏ وباستخدام الصيغة العامة المقدمة في المعادلة رقم (ua V0‏ 


تمذجة السلاسل الز منية أحادية Jey acl‏ عها Yat‏ 


Yel FETERS التحقق ما إذا كان‎ ١ A 
(Determining whether a forecast is accurate or not) 

لتغترفي عل سبيل الثال أنه يتوقع أن يكون العائد على 232 FTSE‏ ليوم الغد ۰۰.۲ وأن العاند dead‏ هو .٠,٤-‏ هل يُعتبر 
ذلك تنبوًا دقيقًا؟ من الواضح أنه لا مکی أن تحدّد ما إذا كان نموذج التتبو جیدا أم لا استنادًا إلى تنبو واحد ومشاهدة واحدة (Jai‏ 
وبالتالي من الناحية العملية؛ عادة ما نقوم بالتنبؤات على امتداد فترة حارج العيلةء وبعد ذلك تقوم بمقارنتها بالقيم الفعلیت ويجمع 
الفرق بينها بطريقة أو بأخرى. يُعرّف خطأ العو للمشاهدة ؛ بأنه الفرق بين القيمة الفعلية للمشاهدة ؛ وقيمة goall‏ هذه المشاهدة 
يكون خطاً التنبؤ المعرّف ذه الطريقة مُوجِيًا (سالبا) إذا كانت التنبؤات مُنخفضة (مُرتفعة) أكثر من اللازم لذلك لا يمكن أن 
نكتفي بجمم أخطاء التتبو؛ لأن الأخطاء الوجية والأخطاء السالبة سوف يلغي کل منهیا الآخرء وهكذا قبل تجمیم أخطاء التنيؤات 
نقوم عادة بتربيعها أو أخذ قيمها المطلقة m ue ur‏ ولعرفة طريقة عمل تجميع الأخطاء نأخذ المثال المقدم في الجدول رقم 
(1,۲) أين قمنا بتنبؤات لسلسلة تصل إلى غس خطوات للمستقبل ثم نقوم بمقارئتها بالشاهدات الفعليّة (تم تقريب كل الحسابات 
إلى ثلاث أرقام عشرية). 

نقوم الآن بحساب la zs‏ الخطأ التربيعي Ld pep (Mean Squared Error (MSE))‏ اخطاً المطلق ( mean absolute error‏ 
(MAE)‏ بأحذ القيمة المتوسّطة للعمود الخامس والسادس على التوالي: 


MSE = (0.360 + 0.002 + 0.000 + 0.026 + 0.008)/5 = 0.079 (VAL) 


MAE = (0.600 + 0.050 + 0.000 + 0.160 + 0.090)/5 = 0.180 (YA). ار‎ 


إذا أخذنا هذه المتوسّطات كلا بمفرده فهناك القليل ما يُمكن استخلاصه بالنظر إلى حجم متوسّط الخطأ التربيعي؛ أو حجم 
a pa‏ الخطأ المطلق؛ ON‏ قيمة الإحصاءة غير محدودة من أعلى (کیا هو الحال بالنسبة لجموع مربعات البواقي)» بدلا من ذلك يُمكن 
فقارنة متوشط الخطأ التربيعي: أو مترشط ail‏ المطلق لنموذح ما بمتوسطات ناذج أخرى لنفس البيانات ولنفس فترة التنبؤ 
والنموذج (أو النیاذج) الذي له أدنى قيمة لمقياس الخطأ يمكن القول بأنه الأكثر دقة. 

یقدم متوسّط الخطأ التربيعي دالة خطأ تربيعيّة» لذلك يُمكن أن يكون مُفِيدًا بشكل خاص في الحالات التي تكون فيها 
أخطاء التنبؤ الكبيرة بشكل مفرط أكثر جسامة من الأخطاء الأصفرء غير أنه یمکن أيضًا اعتبار ذلك Ge‏ في الحالة 
المعاكسة على الرغم من أنه پمکن توجيه نفس الانتقادات میم طرق الربصات الصغری. وبالفمل ذهب دیلمان 
(Dielman (1986)) (3 4A)‏ إلى القول ul‏ عتدما D SS‏ هناك قیم متطرقة فإنه يتبغي استخدام القيم المطلقة الصغرى بدأ ص 
المربعات الصغرى لتحديد معليات النموذج: كبا بری ماگریداکیس AAT)‏ ص (Makridakis (1993, p. 528)) (8 YA‏ أن 
متوسط الخطأ النسبي المطلق (Mean Absolute Percentage Error (MAPE))‏ پعتر "مقياس نسبي يتضمن أفضل الخصائص من بين 
معايير الدقة الختلقه . 

هذا ونستخدم مرّة أخرى وير لترمز إلى التتبوات ب s‏ خطوة للمستقيل التى نقوم بها في الزمن + للمتغم و yy‏ القيمة الفعلية 


للمتغيّر في الزمن t‏ يُمكن J‏ تعريف متوسّط الخطأ الترييعي كالتالي: 


Ya Y‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 
qx‏ . : 
MSE = eX =- fis) (OAM‏ 
T go‏ حجم العيثة ال جمالي (فترة داخل العيئة + فترة حارج العینة) و :7 رقم أول مشاهدة مُستخدمة في التنيؤ خارج 
العينة: وبالتالى تمتد فترة التقدير داخل العينة بين الشاهدة ١‏ والمشاهدة )1 — (T,‏ و تخصص الشاهدات T,‏ إلى 7 للتنبؤ خارج العيتة: 
أي أن إحالىي العيّنة المستبعدة يكون )1 — T — (T,‏ 
يقيس متوسّط aol‏ المطلق متوسّط القيمة الطلقة Ua‏ التنبؤ ويُقدم با معادلة التالية: 


: 1 1 a 
MAE = مبعراع_ سس‎ = fesl (YAY. 1) 
symmetric ) أو متوسط الخطأ النسبى المطلق المتبائل‎ (Adjusted MAPE (AMAPE)) يقوم متوسط الخطأ النسبى المطلق المعدّل‎ 


(MAPE‏ بتصحيح مشكلة عدم التبائل بين القيم الفعليّة وقيم التنبو: 


Fres” frs 


p. 100 — wr 
AMAS T=[Ti=1] Eren Frest fis 


(YAY. Y) 








يبرز التائل في المعادلة رقم (YAY.3)‏ با أننا قسمنا خطأ التب على كل من متوسّط القيمة الفعليّة ومتوسّط قيمة التنبق 
وهكذا على سبيل الثال» سوف يكون متوسط الخطأ النسبي المطلق المعدّل هو نفسه سواء كان التنبؤ ۵ , ۰ والقيمة الفعليّة ۰,۳ أو 
كانت القيمة الفعليّة 5 , ۰ والتنبؤ ۰۰,۳ غير أن الأمر يختلف في یتعلق بالصيغة العاديّة لمتوسط الفطاً النسبى المطلق حيث إن المقام 


ببساطة يبعز وهكذا سواء كان ر أو f.‏ أحدهها آکر من الآخر فان ذلك سوف يؤثر على التتيجة: 


MAPE = سل‎ Fir, 


T-(7,-1) 








—— (NAE. 
Fits 


us‏ أن لمتوسط اخنطا التسبي المطلق خاضية إضافية مُثيرة للإعجاب مُقارنة بمتوسط الخطأ لتربيعي؛ وهي أنه سكن تفسيره 
بأنه الخطأ التري؛ وعلاوة عن ذلك فان قيمته ممدودة من أسفل بصقر. 

للأسف لا يمكن استخدام التعديل في الحالات التي يمكن أن تأخذ فيها السلسلة والتنبؤات علامات عكسية (کیا هو JULI‏ 
في إطار التنبؤ بالعوائد (SË‏ ويرجع ذلك إلى أن قيمة التنبؤ والقيمة الفعلية قد تتساویان بالصدفة الحضت. وتكون علامتهما مُعاكسة: 
وبالتالي يلغي تقريبًا کل Leo‏ الآخر في المقامء وهذا من شأنه أن يژدي إلى قيم جد كبيرة وشاذة لتوسط الخطأ النسبي المطلق المعدل؛ 
لننظر في المثال التالي: للفترض أن قيمة التنبؤ 3 = fr,‏ لکن القيمة الفعليّة هي 0.0001 = ,بیبز. تُضيف هذه المشاهدة إلى إجمالي متو شط 
الخطأ التربيعي: القيمة التالية: 


— Xx (0.0001 - 3( = 30 (YAST) 


331 
وهي قيمة كبيرة لکنها واردة جذا؛ لأا في كثير من الحالات تنتمي إلى نطاق البيانات» لكن هذه المشاهدة الوحيدة تُضيف إلى 
إحمالى متو سط el‏ النسبى الطلق القيمة الثالية: 


1 10 | 600۳01 -3 | ; 
391 ۳01 ( 


متوسط الخطاً التسبى الطلق ميزة: وهی أنه بالنسية لعملية السير العشوائی في المستويات اللوغاريتمية SU‏ تنبؤ صفري): 
يأخذ هذا المعمار القيمة واحد (أو AE EP‏ الصیغه في ED‏ للحصول على نسبة مثوية كا في المعادلة Kehel‏ وبالتالى إذا كان 


تمذجة السلاسل الزمتية أحادية Jey acl‏ عها YY‏ 


نموذج التنبؤ يعطي متوسط الخطأ النسبي المطلق أصغر من واحد (أو ۱۰۰) فإنه يتفوق على نموذج السير العشوائيء في الواقم لا 
يُمكن الوثوق في هذا العیار إذا كانتت السلسلة پمکن أن تأخذ قيا مطلقة أصغر من واحد. 
غناك معبار ly =l‏ وهو اللإحصاءة U‏ لثیل )14311( )1966( (Theil's U-statistic‏ والتي Ty‏ كالتالي: 





۳۳ 
ی بت‎ ۱ x 
r _ وج‎ 
d ۲۶۳۱ vens 


حيث يُمثّل fb,‏ التنبؤ المتحصّل عليه من لموذج مرجعي (يكون عادة نموذج بسيط کنموذج السير العشوائي على سبيل 


المخال): عندما تُساوي قيمة الاحصا حصاءة لا واحدا فذلك يعني أن التمو موذج قيد الدرس والتموذج المرجعي يتسويان من حيث الدقة (أو 





من حیث عدم (I‏ وإذا كانت قيمة هذه الإحصاءة أصغر من واحد فذلك يعني أن النموذج قيد الدرس dis‏ على النموذج 
المرجعي: والعکس صحيح |ذا كانت الإحصاءة 1 < لاء وعلى الرغم من أنه من الواضح أن هذا المقياس مُغیدا کا زعم ماكر يداكيس 
وهببون )1442( ))1995( Y} ((Makridakis and Hibon‏ أنه لا خلو من الشاکل؛ لأنه إذا تساوی fos‏ مع ras‏ فإن قيمة U‏ سوف 
تكون لامتناهية؛ لأن مقام الإحصاءة سوف يكون صغرّاء كبا تتأثر قيمة U‏ كذلك بالقيم BUN‏ على غرار متوسّط الخطأ التربيعي؛ ولن 
يخوت طا دلالة m Ki‏ 


٩‏ ,۰:۱۱ دالة الفسارة الإحصائيّة مُقايل دوال الفسارة الماليّةَ أو الاقتصادية 
(Statistical versus financial or economic loss functions)‏ 
تقوم العديد من دراسات الاقتصاد القياسي التي تهتم بالتنبؤ بتقييم نجاح النموذج باستخدام دوال خسارة احصائية مم من قبيل 
تلك الوضحة cel‏ غير أن ذلك لا يعني بالضرورة أن النیاذج المصتفة على آنها د دقيقة نظرًا ON‏ لدا أصغر متوسط خطا تنبؤ تربيعي 
مقيدة في الحالات العملیف لتقديم مثال تو ضيحي دقيقء Ca‏ مُؤخرًا جيرلرء إيروين وليو )144( )1993( (Gerlow. Irwin and Liu‏ 
أن دقة i cl goa‏ للمعاير ال حصاية cil‏ يكن ph pio]‏ | بسيطًا عن الربحية المحتملة جراء uses‏ كردم 
إستراتيجية تداول السوقء لذلك فان التیاذح التي تتسم بضعف أدائها لأسباب إحصائة يُمكن أن تظل کسی آرباخا إذا استخدمت 
في التداول و العکس صحیح . 
ومن جهة آخری وجد أن النماذج التي يُمكن أن Ls‏ بدقة بعلامة العوائد الستقبلية. أو یُمکنها التبؤ بنقاط التحول في 
السلسلة تكون أكثر ربحية (ليتش و .(Leitch and Tanner (19912) ((Y84 Y) 4E‏ اقترح بیساران وتيمرمان ۱۹۹۲۱( Pesaran and‏ 
(Timmerman (1992)‏ ررفیتس )1482( ((1995) (Refenes‏ مُؤشرين محتملين عن قدرة التموذح عل التشؤ بتغيّرات الاتجاه بغض 
النظر عن حجم هذه التغیرات: وفيا يلي eA‏ على التوالي الصية الناسبة لهذين المعيارين: 


96 correct sign predictions = TEC hh Era (VAA T] 
-(n- 


——- يزمر correct sign predictions"‏ ۲۵ إلى نمه التبؤات الصحيحة بالعلامات و : 


(۳) تشم ال أن صيغة الاحصاءة ا لتيل المشار إليها في إفيوز als‏ قلیلا. 


Y‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


Z = 1 if [+ fis) > ü 
Za. Ü otherwise 


[03 رخاف‎ 
96 correct direction change predictions = سس‎ ler, 9۳ ارب گ ,۸۸ ۱ با‎ 
1 ١ 


"aol E إلى نسسة النؤات الصححة‎ 56 correct direction change predictions" ye حت ير‎ 


1d Yee Yes y) > 0‏ وبيج 
Z + = Ü otherwise‏ 
(خلاف ذلك) 
pe PETS UT‏ في كل حالة على التو ال a end‏ مات pll‏ قعة بشخل qe‏ و تساه التوقعات ET EL‏ الا یاه 
TR‏ من الأفق الزمنية 5. 
وبالنظر إلى مدى 258 كل معيار من المعايير الثلاثة المذكورة أعلاه (متوسّط الخطأ التربيعيء متوسّط الخطأ المطلق؛ ونسبة 
التنبؤات الصحيحة بالعلامات) À‏ فرض حد جزاء على الأخطاء الكبيرة مقارنة بالأخطاء الصغيرة» يُمكن ترتیب هذه المعايير عل 


النحو التالي: 
فرضص جزاء أقل على الأخطاء الكبيرة سب فرضی جزاء أكثر حدّة عل الأخطاء الكبيرة 


معيار التبؤ بالعلامة + متوسّط الخطأ المطلق > متوسّط اطاً التربيعي 
يضع متوسط al‏ التربيعي حد جزاء آشد للأخطاء الكبيرة مُقارئة بالأخطاء الصغيرة: Ul‏ متوسّط الخطأ المطلق فيجازي الأخطاء 
الكبيرة والأخطاء الصغيرة على قدم المساواةء في حين أن معيار التثبؤ بالعلامة لا تجازي الأخطاء الكييرة أكثر ما جازي الأخطاء الصغيرة. 


٠, ١١, ١‏ التظرية الماليّة ELLE‏ السلاسل الزمنية 
(Finance theory and time series analysis)‏ 

gel وتقديره واستخدامه في التنبؤ في إطار أسعار‎ ARIMA عن تحدید النموذج‎ Yl (Chu (1978)) (Y AVA) تشر‎ "m 
عند‎ ida لكنه حلص كذلك إلى أتها أقل‎ ZI مُفيدة في التنبؤ قصير الأجل مُقارنة بالناذج‎ ARIMA الأساسية؛ وجد تشو أن النياذج‎ 
قدرة محدودة على التنبؤ بالتحركات غير العادية في الأسعار.‎ Ú ARIMA کم وحظ كذلك أن نیاذج‎ J bl آفاق‎ 

ذكر تشو (۱۹۷۸) أنه بالرغم من أن ARIMA cele‏ قد تبدو أا تفتقر نماما إلى الدافع النظري وإلى التفسيرء أن ذلك لیس 
بالضر ورة صحیخا: فقد استشهد تشو بالعديد من أوراق الیحث؛ كيا قذم مثالا إضائيًا لتُظلهر أن التو صیقات ARIMA‏ تيدر طبيعيًا 
کمعادلات J z‏ الشکل (Reduced Form Equations)‏ (انظر الفصل (V‏ تتیاشی مع بعض العلاقات الميكلية الأساسيةء في مثل هذه 
احالة لن تكون النماذج ۸ مناسبة وسهلة التقدیر فقط وإنما يُمكن أيضًا أن تکون قائمة على أسس هن النظرية الالية أو الاقتصادية. 


نة السلا سل الز ستية أحادية PAI‏ والتتبؤ مها ۵ ۳۰ 


۲ ,۰ اجراء التنبؤ باستخدام النياذج ARIMA‏ في افیوز 

(Forecasting using ARIMA models in EViews) 
بمجرّد الانتهاء من اختبار رتبة النموذج الحدد وتقدير النموذج لمجموعة البيانات المختارة» من المهم استخدام التموذج‎ 
للتنبؤ بالقيم المستقبلية للسلسلة لنفترض أننا قمنا بتقدير النموذج (۸8)2 الذي تم اختیاره لسلسلة نسبة التخیر في أسعار المساكن‎ 
ودیسمبر ۰۲۰۱۰ وتركتا المشاهدات التسع والعشرين التبقية لانشاء تنبؤات‎ ١441 باستخدام مُشاهدات الفترة الممتَدّة بين فبراير‎ 


واختبار دقة التنبو (للفترة التي تتراوح بين يناير ۲۱ وهايو ۲۰۱۳). 














GAR Hi optimal): 


Forecast sample 


| 2011m01 2013m05 | 





لقطة الشاشة رقم CS)‏ الخيارات المتاحة عند إعداد التنيؤات 


بالانتهاء من تقدير التموذج المطلوب وبمجرد قيام إفيوز بفتح النافذة التي تعرض المخرح. انقر فوق «Forecast ài uM‏ 
نقوم في هذه الحالة بإدخال مدى العينة على النحو التالي: 1MOT-2013MO5‏ 201 هذا ویتضمن إفيوز طريقتين لإنشاء التنيؤات: طريقة 
ديناميكية وأخرى استاتیکیف نحدد Dynamic JLL‏ ساب تنبؤات متعددة الخطوات بدءًا من أوّل فترة في ale‏ الب أو Statie‏ 
لحساب سلسلة من التتبؤات بخطوة واحدة للمستقبل» وذلك بإضافة مشاهدة واحدة بعد كل تتبو إلى أن نصل إلى آخر العیت كا أن 
هناك مُریعاً يتيح لك اختيار استخدام القيم الفعلية بدلا من القيم المتنبأ بها للمتغيّرات التابعة المتباطئة» وذلك للمشاهدات خارج 
aaia‏ نظهر لقطة الشاشة رقم (Y, Y)‏ النافذة الستخدمة لادخال هذه الخيارات في حين تُعطي لقطات الشاشة رقم OY)‏ و 
ce E, E)‏ التنبؤات الديناميكية والإستاتيكيّة: يقوم إفيوز SUL‏ بحفظ التتبؤات في السلسلة الجديدة JDHPF‏ إذا تفحصنا هذه 
السلسلة فسنری أن جيع المشاهدات حتى مُشاهدة شهر ديسمبر ۲۰۱۰ هي نفس مُشاهدات السلسلة الأصلية (وذلك لائنا d‏ نقم 
تنبو هذه المشاهدات) لكن JEE‏ نقاط البياتات اعتبارًا من ينابر ۲۰۱۱ التنيؤات المتحصّل عليها من النموذج (18)2. 


a‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


في كل حالة ترسم التثبؤات بخط مُستمر في حين ترسم فترة الثقة بخطین مُنقطين: بالنسبة للتنبؤات الديناميكيّة من الواضح 
أن التنبؤات تتقارب سريعًا من قيمة المتوسّط غير الشرطي طويل الأمد وذلك کل زاد أفق التنيؤء بطبيعة JULI‏ لا يدث ذلك مع 
سلسلة lya‏ بخطوة واحدة للمستقبل BELJ‏ عن الامر "static"‏ هذا ويتم في مربع الرسم البياني عرض العديد من المقاييس المفيدة 
الأخرى التي تعلق بأخطاء E‏ بيا في ذلك جذر متوسّط الط التربيعي (Square Root of the Mean Squared Error (RMSE))‏ 
lai b s,‏ المطلق. متوسط al‏ اللسبی المطلق والإحصاءة U‏ لثيلء في كلتا الحالتين تزيد قيمة متوسط الخطأ النسبي المطلق 
eol yz‏ الديناميكية والإستاتيكيّة عن ۱۰۰ وهو ما يُمكن أن يحدث في بعض اشالات للاسباب التي آشرنا إليها سابقاء يشير 
ذلك إلى أن نوات النموذج غير قادرة على تفسير الكثير من تباين جُزء البيانات الوارد خارج العيّنة» وهذا أمر مُتوقم؛ لائه من 
الصعب gel‏ بتغیرات أسعار المساكن مثليا هو اطحال بالنسية لأية أصول آخری! 

يُوفر إفيوز جرا آخر من المعلومات المقيدة؛ وهو تحليل أخطاء التبؤء پمکن ليل متوسط lhz‏ التنبؤ التربيعي إلى نسبة من 
التحيز» نسية من التباين ونسبة من التخاير» يقيس عنص احير مدى اختلاف مُتوسط التنبؤات عن مُتوسط البیانات الفعلية (أي ما 
إذا كانت التنبؤات متحيزة أم lu C‏ يقيس عنصم التباين الفرق بين تباين التنيؤات وتباين البياتات الفعلية؛ في حين يلتقط عنصر 
التغاير أي جزء غير مُتهائل مُتبقٌ من أخطاء التنبؤء وکا كان مُتوقمًا فان التنبؤات ليست متحيزق هذا وتكون التنبؤات الدقيقة غير 
متحيزة وها أيضا نسبة تباین صغيرة» بحیث ينبخي أن يرجع مُعظم خطاً التنبؤ إلى عنصر التغاير (غير المنتظم أو التبقي)؛ لزید من 
التقاصیل انظر جر انجر ونيو بو لد 8A)‏ 

وبطبيعة JULI‏ من شأن عسلية التنبؤ القوية استخدام فترة خارج العيّنة آطول من ستین, أو مُساوية للفترة الستخدمة هناه 
وربا تستخدم بشكل مُتوازن عدة نياذج متنافسةء وتقارن أيضًا دقة التنبوات من خلال فحص مقاييس الخطأ الواردة في الربع بعد 
الرسوم البيانية للتنبؤات, 


بو 
š‏ 
E‏ 
1 
8 
A‏ 
< 
E‏ 








لقطة الشاشة رقم (۳, *( التنيؤات الديناميكيّة لنسية التغيرات في آسعار للساکن 


تمذجة السلاسل الزمتية أحادية ass aall‏ عها Ty‏ 


۳ ,5 نیاذج التمهيد الأسى في إفيوز 
{Exponential smoothing models in E Views)‏ 

يمكن تقدير هذه الفئة من النماذج بسهولة داخل إفيوز بالنقر مرّتين فوق التغتر المطلوب في ملف العمل؛ بحيث يظهر جدول 
بیائات هذا المتغيرء ونقوم یاختیار Proc‏ من شر PP‏ رار هذا المتغير 4 Exponential Smoothing’ Simple Exponential‏ 
Smoothing...‏ سوف تظهر شاشة مع خيارات كا في لقطة الشاشة رقم (۵ ,1). 

هناك جموعة متدوعة من أساليب التمهيد التاحة تعضتّی الطرق الأحاديّة والمزدوجة وطرقًا iik‏ للاخذ بعين الاعتبار 
الموسمية و الا تجاهات العامة T‏ البيانات؛ نقوم باختيار Single‏ ( هید «el‏ وهي طريقة التمهيد الوحيدة التي نت هناقشتها dj‏ هذا 
الکتاب. ثم تحدد فترة e‏ التقدیر ب 20108112 - 1991311 لترك تسعة وعشرین مُشاهدة لاجراء التنيؤ خارج العيةء باللقر فوق 


OK‏ نتحصّل على التتائج العروضة في الجدول التالي. 


Fomzagt ۴ 

FHF‏ "الس نار 

Fomwuastsampig. ZOTTRMDO 20 TEE 
الهس عدا‎ obaw valona ZU 
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لقطة الشاشة رقم CS , t)‏ التنيؤات الإستاتيكية لنسية التغیرات في أسعار المساكن 


alay Y*A‏ القياسي التسهیدی للبالية 


Date: 07/06/13 Time: 14:31 
sample: 1991M0?2 2 
Included observations: 239 
Original Series: DHP 
Forecast Series: DHPSM 





ERU‏ القيمة المقدرة لمعامل التمهيد (تُساوي ۰,۲4 في هذه الحالة)؛ إضافة إلى جموع مربعات البواقي لغترة التقدير 
داخل العيّنة. وكذلك جذر متوسّط Dal‏ التربيعي للتنبؤات التسعة والعشرین؛ هذا وتکون القيمة المهدة النهائية في العيّنة عبارة عن 
التنبؤات لتلك الشاهدات التسعة والعشرين (والتي سوف تكون في هله الحالة -۰,۹۵۸۹۳۹ يقوم إفيوز تلقائيًا بحفظ القيم 
الممهّدة (أي القيم القذرة من النموذج) والتبؤات في سلسلة تسمى ““DHPSM”‏ 





لقطة الشاشة رقم o)‏ , 5) تقدير نياذج التمهید الأسي 


تمذجة السلاسل الزمتية أحادية asha aall‏ مها ۳۰۹ 


يُمكن من خلال هذا الفصل تعريف وشرح المصطلحات الرئيسة التالية: 
ادج ARIMA‏ . اختبار ليو نغ -بوكس 
MA‏ قابل للعكس e‏ نظرية وولد للتحليل 
دالة الا رتباط الذاتي E‏ دالة الارتباط الذاتي الجزئي 


منهجية بوكس - جدكينز | معیار العلو مات 
التمهيد الاسی نافذة متكررة 
i ili‏ متسر كة خارج ¿Cal‏ 
متوسط النطاً النسبي المطلق 





أسثلة التعلم الذاتي: 

(A)‏ ما هي أوجه الاختلاف بين نموذح الانحدار الذاي ونموذج المتوشّط المتحرك؟ 

(v)‏ لماذا تعتير النماذج 11 مفيدة يشكل خاص للسلاسل الز منية المالية؟ اشرح الفرق بين عمليات MA AR‏ و ARMA‏ يدون 
استخدام شعاد لات أو عمليات رياضية؟ 


(Y)‏ نتناول النياذج الثلاث التالية التي يرى الباحث أا یمکن أن تكون نیاذج مقبولة لأسعار سوق الأسهم: 


Yr = Ye- + ۶۲ (34 *,1) 
Yi = ۷:5 ur (YA 0 
y, = Bu + Us (YAT. 


(Ü‏ إلى أية فئة من النياذج تمي هذه الأمثلة؟ 

alla dada E (2)‏ الاو IL:‏ الذاي لكل عملية a Ls or‏ العملنات ۴ لست alis — L. ull ICT‏ الازتباط «lul‏ 
استعر ض ببساطة شخل الدالة بالنظر إلى التموذج الذي استمدت مته). 

SL ما هو التموذج الأرجح لتمثيل أسعار سوق الأسهم من منظور نظري ولاذا؟ إذا كان أي من النماذج الثلاثة يُمثل‎ (z) 
الأسلوب الذي تنحرك به أسعار سوق الاسهم: فأي من هذه النباذج يُمكن استخدامه لكسب الال من خلال التب‎ 
بالقيم المستقبلية للسلسلة؟‎ 

(د) بالقيام بسلسلة من التعويضات التتالية أو من خلال معرفتك بسلوك هذه الأنواع من العملیات: استعرض ف كل حالة 
مدى استمر ار الصدمات في السلسلة. 


Ys‏ الأقتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


-ARMA صف ا-علوات التي أشار بوكس وجنکینز (۱۹۷) إلى ضرورة انیاعها عند إنشاء النموذج‎ C) (š) 
(ب) آي جانب من جوانب هذه المنهجية كان بشکل خاص موضع انتقادات ولماذا؟‎ 
(ج) صف إجراء بديلا يُمكن استخدامه هذا الجانب.‎ 
تمكنت من الحصول على القيم المقدّرة التالية للتموذج (۸8)2 لبعض بيانات العوائد:‎ (a) 
y = 0.B03y,_, + 0582# + t, (YAT. 
حيث تكون عملية الخطأ ,؛: تشويش آبیض: بقحص المعادلة المميّرة؛ تحقق من سكون التموذج القدر.‎ 

)3( تسعى باحثة إلى تحديد الرتبة المناسبة للنموذج ARMA‏ دف وصف بعشی البياتات الفعلية التى تتضمّن ۲۰۰ مشاهدة 
مُتاحة» بحوزة هذه الباحثة الأرقام التالية التي تخص التباين المقدّر للبواقي (أي (9)52ه)) لختلف النیاذج المرشّحة؛ هذا 
وتعتبر هذه الباحثة أن رتبة نموذح أكبر من (۳:۳) غير ضروريّة لنمذجة ديناميكيات الييانات؛ ما هي رئية التموذج 
الل ۲ 


log(62) ARMA(p,q) رتبة النموذج‎ 
۳۲,۰ i 
ATE,” (3,0) 
AY e (*,YJ 
ATA ° (0 
A* Vs (v, 
AY AS (LY) 
VA, « (v, TO 
yy. (Y.Y) 
VAY. S (Y.Y) 
VTE, (TT) 


(v)‏ كيف بُمکنك تحديد ما إذا كانت رتبة النموذج التي اقترحتها للسؤال " فعلا مُناسية؟ 

(A)‏ "باعتبار أن الهدف من وراء عمليّة النمذجة الاقتصادية القياسية هو إيجاد النموذح الأكثر 'مُلاءمة' للبيانات» OB‏ إضافة 
المزيد من فترات الابطاء للنموذج ARMA‏ سوف يژدي في كل الحالات تقريبًا إلى ملاءمة أفضل» وبالتالي يعتير التموذج 
الذي يضم عددًا كبيرًا من cnl A‏ الأفضل لأنه يكوت أقرب إلى مُلاءمة البيانات e‏ علق على صحة هذا القول من عدمه. 

(D )4(‏ تحصلت عل هذه العيّة من الارتباطات الذاتية والارتباطات الذاتية الا 25 لعيّنة تتكوّن من ۱۰۰ ممُشاهدة لبيانات 
TNR‏ 


- 


تمذجة السلاسل الز منية أحادية ass all‏ عها Y‏ 


A ۷ 1 2 1 T Y ' قرع ال نطاء‎ 
Js دالة الار‎ 
«MEI "YA... - "tT, YYA,"— Y... - "TY, LEAL £T 
Vill 
دالة الأرتياط‎ 
FAT a +, ۰ rus Yge ERN TIA, + WAN TT. 3 
ER 


هل يامکانك تحديد أنسب عملية سلاسل زمئية هذه البيانات؟ 
(ب) استخدم اختبار ليونغ-بوكس *0 لتحديد ما إذا كانت الثلاث مُعاملات الأول للارتباط الذاتي متمعة تختلف معنویا 
عن الصغر. 
(۱۰) قمت بتقدير النموذج ARMA(11)‏ التالي لحزء من بیانات سلسلة زهنية: 
u,‏ + شش + ye 0.036 + 0.69y,‏ 
افترض أن بحوزتك بيانات حتى الزمن 1 - 4 أي آنك تعلم أن 3.4 = ول و 713 = di,‏ 
(D‏ أحصل عل التنبؤات للسلسلة y‏ الأزمنة :: 1 ++ و 2 + ع باستخدام التموذج ARMA‏ القذر. 
(ب) اذا al ces‏ القيم الفعلية للسلسلة هي -۰۳۲ , ۰ ۱ , ۰ و ۰,۲۰۳ فى الأزمنة Tit‏ + و 2+ احسب ga‏ شط 
الخطأ التربيعي (خارج العينة). 
(ج) اقترح أحد الزملاء أن نموذجًا تمهيديا أسيا بسيطا يُمكن أن يكون أكثر فائدة ges‏ بالسلسلةء مع العلم أن قيمة ثابت 
التمهيد تُساوي ۱۵ , ۰ وأحدث قيمة EIGE‏ مُتاحة ريگ هي ۰۳۰۵ ,۰۰ احصل على التنيؤات للسلسلة y‏ في الأزمنة ۶ 
1 + و 2 +غ باستخدام هذا النموذج. 
(د) باعتبار إجاباتك على الاجزاء OD‏ إلى (ج) من السوال حدد Ud‏ من نموذج بوكس -جتكينز أم نموذج التمهيد الس 
يُعطي تنبؤات أكثر دقة في هذا التطبيق. 
(۱۱)() اشرح الأشكال النمطيّة المتوقعة لدوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي للعمليات التصادفيّة الثالية: 
© تشويش أبيض 
AR(2)‏ 
MAÇI)‏ 


ARMA(2,1) 
التالية:‎ ARMA العملية‎ Jata (ب)‎ 


y, = 0.21 + 1.323 + OSB, + u, 

حدد ما إذا كان الجزء MA‏ هذه العمليّة قابلا للعكس أم لا. 

(ج) أنتج تنبؤات بفترة؛ بفترتین بثلاث وبأربع فترات مُستقبلية للعمليّة القدمة في الجرء (ب). 

(د) اذكر بإيجاز معيارين من بين المعايبر المتاحة لتقييم التنبؤات التحصّل عليها في الجزء (z)‏ مع إبراز الخصائص المختلفة 


ka لخل‎ 


YAY‏ الا قتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


(ه) ما هي الطريقة المستخدمة لتقدير معليات النموذج SARMA‏ اشرح Jb‏ طريقة عملها ولاذا تُعتير طريقة المربعات 
الصغریی العادية غير fi ubl‏ 
O00‏ اشرح al jb‏ اختلافات تراها بين خصائصى بيانات الاقتصادي الكل والبیانات الماليّة: أي PON EP‏ 
إلى استخدام أدوات اقتصادية HA‏ لكل 25 من الييانات؟ 


(ب) نتناول معاملات الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي المقثّرة باستخدام ۵۰۰ مُشاهدة لسلسلة أسبوعيّة ساكنة ye‏ 


A; قالة الارتيا‎ glah فعرة الابطاء دالة الارتباط‎ 
Ty : ۳۰۷ 1 
RAT. e [۲ Y 
a £V SAT ۳ 
ره‎ JE š 
ES 1Y- a 





باستخدام قاعدة عامة بسيطة B ale‏ من معاملات الارتباط الذاي والارتباط الذاي T‏ إن و جدت E‏ معو Jub ds‏ 
المستوى ۵ء استخدم كلا من إحصاءة بوكس-بيرس وإحصاءة ليونغ-بوكس لاختبار فرضيّة العدم المشتركة all‏ في أن 
معاملات الارتباط الذاتي اللفمس الأولى تساوي سویا صفرّا. 

(ج) أي عملية ترى مبدئيا آنبا تمثل النموذج الأنسب للسلسلة في الجرء (ب)؟ اشرح إجابتك. 

(a)‏ طُلب من باحثین تقدير النموذج ARMA‏ لسلسلة العوائد اليوميّة لسعر صرف الدولار الأمريكي مُقابل اممنیه 
الإسترليني والتي يشار إليها ب بند. قام الباحث (1) باستخدام معیار شوارز لتحديد رتبة النموذح المناسبة وتوضل إلى 
التموذج (18844)0,1.. GI‏ الباحث (ب) فاستخدم معيار معلومات أكايكي» ويرى أن النسوذج ARMA(20)‏ هو 
النموذج الأمثلء تكون النهاذج المقدرة كالتالي: 

£ 203840104, (D) 

R, = 0.63 + 0,172 - 0.09x,., (ب)‎ 

Mail a us [o یت‎ 

تم منحك البیانات التالية حتی اليوم × (t= zÜ‏ 

t, = 0.31, 1,4 —042,x, = —0.16‏ 
u, = —0.02,u, = 0.13.0, = 0.19‏ 
قم بإعداد تبزات للأيام الأربعة التالية (أي للأيام 1 + 2ہ 2 + ی 3 + ی 4 + 2) من كلا النموفجین. 
(هااذكر بإيجاز الطريقتين القترحتین من قبل بوكس وجتكيئز (Y84734)‏ لتحدید مدى ملاءمة النياذج المقترحة في e del‏ (د). 





تمذجة السلاسل الزمتية أحادية ass aall‏ عها vr‏ 


(و) افترض أنه تبن أن القيم الفعليّة للسلسلة × في الأيام 1 + ع 2 + 2ء 3 ی 4 + ۾ هي على ulli‏ ,۰۰ ۰,۱۵ - 
۱,۲ و glai. VY‏ نموذج من نیاذج الباحثين أنتج تنبؤات أكثر دقة. 
(AY)‏ من ملف الإكسل "۸۳۱۸15 اعتر اثنين من بين سلاسل الأسهم. وقم باعداد العوائد المركبة المستمرة ثم el‏ حلیلا 
ساسليًا زمتیا مله العوائد» يجب أن يتضمّن التحلیل التالي: 
(Ü‏ فحص دوال الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الحزئي. 
(ب) تقدير معيار المعلومات لكل رتبة ARMA md pad‏ بين (ri)‏ و )0.3( 
(z)‏ تقدير النموذج الذي ترى أنه الأنسب بناء على النتائج التي تحصلت علیها من الجزأين الأخيرين هذا السؤال. 
(G)‏ إنشاء إطار er‏ لمقارنة الدقة التنبؤية ل 
e‏ النموذج ARMA‏ الذي قمت باختياره. 
* نموذج ARMALI)‏ اعتباطي, 
6 تموذج التمهيد الاسّي الأحادي. 
* سير عشوائي بحد ثابت (Random Walk with Drift)‏ في مستویات لوغاريتم الأسعار (تلميح: يسهل القيام بذلك إذا ما 
تعاملنا مع العوائد على Lel‏ (48141)0,0,: أي نقوم ببساطة بتقدير نموذج لا يضم سوى حد ثابت). 
(ه) قارن بعد ذلك النموذج المجهز للبيانات بالنافج القدرة في الفصل 4 والتي ترئكز على متغيرات حار >¿ ) Exogenous‏ 


(Variables‏ أي نوع من النیاذج تُفضل و لماذا؟ 


(فمن زا 


النماذج متعددة المتغیرات 


Multivariate models 


سوف تتعلم في هذا الفصل كينية: 
Ai ahas‏ منهج المعادلة الواحدة ces‏ القائم عل النظم لاء Li peer gaell‏ 
مناقشة الأسباب والعواقبه واطول المقترحة احير العادلات الآنية 


اشتقاق معادلات مختزلة الشكل من الثموذج اشيكلي 


شرح PITE‏ متجه الانحدار الذاتي 

تحديد ما إذا كانت معادلة من نظام ما حددة 

تقدير أطوال فترات الابطاء الثل: الاستجابات الشضیه (Impulse Responses)‏ 
و حلیلات التباین (Variance Decompositions)‏ 

إجراء اختيارات J|‏ ...+ لرانجر 





١‏ , ۷ الدوافع 

{Motivations} 

تعتبر كل ge‏ اشيكلية التي تم النظر فيها حتى SY‏ نياذج معادلات ذات متغيّر وحيد على الشكل التالي: 

y = Xf +u (v) 
أو ثابتة في العيّنات التکررت‎ Dobar المفسّرة غير‎ col ael يتمثل أحد افتراضات نموذج الانحدار الخطي الكلاسيكي في آن‎ 
al الد لا له العامة ويمكن القول ایشا‎ m ui len ولكن‎ "ER iu دقيق يلر‎ FNIT هناك طرق ایرد لو ضع هذا الیش ط»‎ 
ذلك‎ EY تلك العادلة:‎ co sad أن قيمها‎ " *(Exogenous) <= تكرن عار‎ X أن كافة التغرات الواردة في المصفوفة‎ ue يف‎ 


Yia 


YAY‏ الأقتصاد القياسي التمهيدى للبالية 


تعريفًا عمليًا بسيطًا نوعًا ما للخارجيّة: على الرغم من أن هناك عدة تعريفات بديلة HERE‏ سوف يتم إعادة النظر في هذه المسألة في 
وقت لاحق من هذا الفصلء هناك طريقة أخرى لتوضيح ذلك وهي أن اللموذج ر ' بالمتغترات في X‏ 

وكا ذكر في الفصل Y‏ يفترض أن المصفوفة × ليس ها توزيع احتيالي» كما تُشير أيضًا إلى أن العلاقة السببية في هذا النموذج 
كجه من إل رولیس المکس: أي أن ارات قي قيم لفات الفشرة تسیب تغإرات في ed‏ ج ولکن ارات في قيمة ان تؤثر 
على المتغبّرات المفسّرة؛ من ناحية آخری يُعتير (Endogenous) Cb raza y‏ أي متخب يتم حدید قیمته بو اسطة العادلة رقم (۱:۷). 

ادف من الجرء الأول من هذا الفصل هو فحص أحد الظروف افامة التي يهك فیها الافتراض الذکور سابقاء سوف يتم 
بعد ذلك النظر في تأثر مثل هذا الانتهاك على مقدر الربعات الصغری العاديةء لتوضیح حالة پمکن أن يظهر فیها مثل هذه الظاهرة 
تأخذ العادلتین التاليتين اللتين تصفان Urs pai‏ مكنا لإحمالي العرض الكلى (عل مستوی الدولة) للمساکن الحديدة (آو أي أصل مادي 


4 mI 
at 6+ BP, + ۲5 + us CV) 
Q, = À pP, KT, + v, (T.V) 
Q at = Qs (£V) 

tm 


t كمية المساكن الحديدة المطلوبة في الزمن‎ = Qa 

Q;‏ = كمية المساكن الحديدة المعروضة (البنية) في الزمن ؛ 

t السائد فى الزمن‎ ual سط) سعر الساکن‎ ga) = P, 

s,‏ = السعر البديل (المساكن القديمة عل سييل الثال) 

Uad هي حدود‎ t متغيّر يمثل حالة تکتولوجیا بناء الساکن؛ ,لا و‎ = T, 

العادلة رقم (۲:۷) هي معادلة لنمذجة الطلب عل المساكن الجديدة والمعادلة رقم (۳:۷) هي مُعادلة لنمذجة عرض 
المساكن الجديدة Ú]‏ العادلة رقم CELV)‏ فتمثل شرط التوازن؛ حيث لا يوجد فائض في الطلب (أناس يرغيون وقادرون على شراء 
مساكن جديدة ولكن لا CO dn‏ ولا فائض في العرض (مساكن codes‏ وبقیت فارغة نظرا لقلة الطلب). 

بافتراض أن السوق یکون داتا واضخاء أي أن السوق يكون داتا في حالة توازن؛ وعند إسقاط الرموز السفلية للزمن بيدف 
التيسيط يمكن أن تكتب المعادلاات رقم (۲۰۷)-(4:۷) کہا يل : 


Q = cc-BÉP--yS-Tu ) ۵۷ [ 


Q = Ac uP + م‎ + t (v) 


تشخل ail‏ ات رقم P" CV) à (e. V)‏ الشخل Jet‏ التزامن للتمو دح آو pa‏ شید من العاد — 1511 — 
النظ ية الاقتصادية أو الالیت تضم هذه المعادلات المتغيّرات التي یفترض أن تكون مرتبطة بیعضها البعض ف علاقة من هذا 


۳ ات‎ ecl! akasa gall 


الشكلء القصود هنا هو أن السعر والكمية يتم تحديدهما في آن واحد (السعر يؤثر على الكميةء والكمية تؤثر على السعر) وبالتالي 
ويدف بیع المزيد من الساکن. وبافتراض تساوي كل العوامل الاخری. سوف یضطر الشید إلى تخفيض السعرء بالتساوي من 
أجل الحصول على سعر آعل لكل مسكن يجب على sath‏ وتوفع eri‏ عدد أقل من المساكن. P‏ و Q‏ متغيّران داخلیان في حين أن 
5 و T‏ هما متغيران خا رجیان. 

يمكن الحصول على مجموعة من الصیغ المختزلة للمعادلات المقابلة للمعادلات رقم Co V)‏ و Cu)‏ من خلال حل 
المعادلات Cou)‏ و (1:۷) ل P‏ و 0 (بشكل متفصل)؛ سوف يكون هناك معادلة ممتزلة الشكل لكل Ane‏ داخل في النظام. 


:Q الل ل‎ 
a+BP+yS+u = À "لير + بر‎ v (VV) 
الحل ل م:‎ 
9 a YS wg A wm v ۲ 
B B E E an FE a R (AV) 
: وبإعادة ترئیب المعادلة رقم (۷:۷) نتحصل على‎ 
BP-puPzAÀ—-ac-kT-yStv-—u (A.V) 
(E —u)P-í(A—a)-TXxT — yS + (t — u) (nv) 
=i" Eo ru ۱ 
PT برچ ۳ ره‎ SS” T Bon e 
: وإعادة ترتيب المعادلة؛ تتحصل على‎ uf. بضر ب المعادلة رقم (۷۰۸) في‎ 
uQ — ue — pys — uu = BQ — BA — PKT — Br OU) 
uQ — RQ = pa — BÀ — BxT  uyS + uu — Bv (vov) 
(u — PJQ = (ua — BA) — BKT + uyS + (uu — Bv) SEZ 
Q = _ E و سل ب‎ + EET (Yov) 


n-  p-Ë u-B از‎ 


M رعي العادلات التي تسم عن حل الساد‎ iP و (۷۰۱۵) هي معادلات عت له الشخل‎ (CY Y) لات رقم‎ aul 
لاحظ أن هذه المعادلات المختزلة الشكل ها متغئّرات خارجية‎ (VoU) (2) اطيكلية الآنية المتحصل عليها من العادلات رقم‎ 
فقط في الجانب الاأيمن.‎ 


Y'A‏ الا قتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


yv. Y‏ - العادلات الانية 
(Simultaneous equations bias)‏ 

لمن يخرن M‏ الممكن E‏ الساخ “ت راقم ( ۷ (Cuv) E (S‏ عل po r m‏ طريقة المربعات الصعر le ETELA (S‏ 
أنها ترتبط بشکل واضح ببعضها البعض: حيث إن کلیهیا يحتوي على ۳ و © في حين تتطلّب طريقة المربعات الصغرى العادية تقديرٌ 
كل واحدة منهيا على حدة لکن ماذا سيحدث لو أن الباحث قام بتقدير كل مُعادلة منهیا بشكل منفصل باستخدام طريقة المربعات 
الصغرى العادية؟ تعتمد كلا المعادلتين على P‏ هذا وتشر إلى أن أحد افتراضات نموفح الانحدار الخطي الكلاسيكي ينص على أن X‏ 
ول مُستقلان (حيث X Jd‏ مصفوفة تضم جميع متغبّرات اجحانب الأيمن للمعادلة): وباعتبار الافتراض 0 = E(K'u) = OP E(u)‏ 
0ء أي أن الأخطاء غير مُرتبطة بالمتغيّرات المفسّرة. لكن من الواضح من المعادلة رقم (۱۱۰۷) أن م مرتبط بالأخطاء في المعادلات 
رقم (لاءت) و Cu)‏ أي أنه تصادني. لذا يُعتبر هذا الافتراض Ke‏ 

ما هي العواقب التي تترتب على مقدر المربعات الصغرى العادية # إذا تم تجاهل التزامن؟ تذكر أن: 
Ë -QUX) Xy (vuv)‏ 

MF 
y= Xf +u (Yv) 


في المعادلة رقم (C CV)‏ بتعويض y‏ باطمانب الأيمن للمعادلة رقم (۱۷۰۷) نتحصّل على : 


B = (FAP ۸ تلا‎ + u) ) AC 
AT 

B = (X'X)[ xg xu (3A. 

Û = B+ (X'X) Nu (Y... V) 


بأخذ التوقعات» نتحصل عل: 


E(Ë) = زقراع‎ + 2) Xu) (Tv) 


E(f) = Ë + E((X' Xy X'u) (YY.V) 


إذا كانت التغعرات X‏ غير تصادفة (آي إذا ۸ Jus‏ الافتراضی): فان: 0 = E[(X'X) Xu] = (CX)! X'E(u)‏ کیا هو 
الخال في حالة نظام بمعادلة واحدةء بحيث يكون لدينا في العادلة رقم (۳۲۰۷): م = ECA)‏ ویترتب عن ذلك أن مقدر المربعات 
الصغرى العادية م سوف يكون غير متحيز. 

لکن إذا كانت المعادلة Ve oe‏ من النظامء وبالتالي وبشكل عام يكون 0 + ELAT X u]‏ بحيث لن يتم إسقاط اد الأخير 
في المعادلة رقم CET)‏ وهكذا يمكن استنتاج أن تطبيق طريقة المربعات الصغرى العادية على العادلات افيحلية التي هي جزء من 


۳۱۹ متعددة المتقتّرات‎ rie 


النظام الاني سوف يؤدي إلى قيم مُقدرة للمعاملات تكون مُتحيّرة؛ یعرف ذلك سحي ]42 (Simultaneity Bias)‏ أو 2 المادلات 
(Simultaneous Equations Bias) Z; W‏ 

السؤال الذي يُطرح الآن هو هل أن مقدر المربعات الصغری العادية يظل متسقا على الرغم من أنه متحیز؟ في الواقم لاء 
حيث يكون المقدر غير متسق أيضاء وتظل القيم القدرة للمعاملات متحيّزة» حتى وان أتيحت لثا كمية لامتناهية من الییانات؛ رغم 
أن إثبات ذلك يتطلب مستوى من ابر يتجاوز نطاق هذا الكتاب. 


۳ كيف يُمكن إذا تقدير نیانج المعادلات الآنية بشكل صحیح؟ 
(So how can simultaneous equations models be validly estimated?)‏ 


: أي المعادلات مختزلة الشكل» یمکن إعادة كتاءبا كما بلى‎ (Ya y) بأل المعادلات رقم (۱۱۰۷) و‎ 
P = Fig + mi T + iz + £) (YU YV) 
Q = Tag ET + Myd + E (TEV) 


حیت تخو ن المعامللانت m‏ في العادلات zs‏ له الشكل:ء تر د توليفات من المعاملات الا صلیت وعلية يكون لدینا- 











A — a K -Yf 2 0 ۲ اس‎ 
عجان‎ Eu cgclg ug Tu 
jur — BA یز | سس‎ HF Hu — fv 
Ta = g , 1۲۵1 = 2gp a5 f 8 PET: 


يمكن تقدير المعادلتين رقم (۲۳,۷) و (TEV)‏ باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية بيا أن جميع متغيّرات الجانب 
الأيمن للمعادلة هي colit‏ خارجيةء وبالتالي فان الشروط المعتادة لاتساق وعدم تحيز مقدر المربعات الصغرى العادية تنطبق 
(بشرط عدم وجود أي سوء توصيف آخر): وبالتالي يمكن الحصول على القيم المقدرة للمعاملات mi;‏ لكن من المحتمل ألا تكون 
قيم المعاملات ۲ ذات أهمية كبيرة فالمطلوب هو العلیات الأصلية في المعادلات افيكلية: مس شن g À ay‏ ج هذه الأخيرة هي 
العلیات التي تحدد قيمها كيفية ارتباط المتغيّرات ببعضها البعض وفقا للنظرية الاقتصادية أو الماليّة. 


Ta هل يکن استر جاع العاسلات الأصلية من العاملات‎ v, Í 
(Can the original coefficients be retrieved from the ms?) 

الا جابة azul‏ 2 شدا السو ال هي Fr ‘Eli’‏ لما ادا كانت الماد لنت غعددة أم . JA P‏ النموذج (Identification)‏ 
بمثابة معرقة ما إذا كان هناك معلومات كافية في العادلات ختزلة الشکل تكن من حساب معاملات الشکل افیکل؛ لتأخذ معادلات 
العرضی و الطلب التالية: 
P (Tav)‏ دج = Q‏ معادلة العرشی 


dad! معادلة‎ Q = ۸ طبر عد‎ (TW V) 


aL aci N TY»‏ القياسي التمهيدي للالية 


من المستحيل التمييز بين المعادلتين؛ بحيث إذا تم رصد بعض الكميات عن السلعة المباعة والسعر الذي بیعت به؛ فلن يكون 
والطلب؛ وبالتالي لن يكون $3( ipM‏ هذه الحالة سوف يقال إن كلا المعادلتين غير ai) cUnidentified) cpad‏ لا Qoae‏ 
أو ناقصة التحديد «((Underidentified)‏ هذا ونشر إلى أن هذه المشكلة لن تظهر إذا ما اعتبرنا المعادلتين رقم V)‏ 0( و Cuv)‏ لأن 


AT‏ متغبّرات حار جية ختلفة. 


eN pl يحدد ما إذا كانت المعادلة محددة‎ MU 7.١ 
(What determines whether an equation is identified or nat?) 
۷)ء كيف يمكن تحدید ما ذا كانت‎ , ١( يمكن أن تنشأ أي حالة من الحالات الثلاث الممكنة كيا هو مين في الإطار رقم‎ 
المعادلة محددة أم لا؟ تعتمد الإجابة عن هذا السؤال بشكل عام على عدد ونوعية المتغيّرات الموجودة في كل معادلة هيكلية» هناك‎ 
& JI وش عد‎ (Order Condition) c il شرل‎ sU أم اك و‎ iada شر طان یمکن فحصهبا تتحدید ما إذا كانت معادلة ما في النظام‎ 
` (Rank Condition) 
ضروري» ولکنه غير كاف لتحديد المعادلة؛ وهذا يعني أنه حتى إذا تم استيفاء شرط الترتيب فقد لا‎ b شرط الترنيب هو‎ » 
تكون المعادلة محددة.‎ 
شرط الرئية هو شرط ضروري وكافٍ لتحديد النموذجء يتم تحديد العادلات الميكلية في شكل مصفوفة؛ ويتم فحص رثبة‎ ۵ 
مصفوفة المعاملات لكافة المتيّرات المستبعدة من معادلة معينةء يتطلب فحص شرط الرتبة بعض تقنيات ابر التي تُعتبر‎ 
خارج نطاق هذا الكتاب,‎ 
لن يتم تناول شرط الرتبة مرة أخرى هناء‎ US وغل الرغم من أن شرط الترتيب ليس كافيًا لضیان تحديد المعادلة من‎ 
العادلات فى‎ R^ القاعدتين سوف تؤديان إلى نفس الاستنتاجات؛ كا أن في الواقع معظم‎ ol بالنسبة لنظم العادللات البسيطة نسيًا‎ 
الاقتصاد والماليّة هي معادلات زائدة التحديد. لذلك لا یمثل نقص التحديد قضية كبيرة في اليارسة العملية.‎ 





(Y)‏ معادلة غير محددة (Unidentified)‏ مثل العادلات رقم (/اءة ؟) أو (rv)‏ فى حالة المعادلة غير المحددة 
لا يمكن بأية وسيلة كانت احصول على المعاملات الطيكلية من القيم القدرة للشكل المختزل. 


(Y)‏ معادله نامه التحديد CEN J «Exactly Identified (Just Identified)‏ رقم (aY)‏ أو معادله 


Cuv)‏ في حالة المعادلة تامة التحديد يمكن الحصول على القيم القدرة لعاملات الشكل الميكل من 
خلال التعویض في المعادلات المختزلة الشكل. 

(Y)‏ إذا كانت المعادلة زائدة التحديد (Overidentified)‏ فيمكن الحصول عل أكثر من ie pat‏ واحدة من العاملات 
الميكلية من خلال المعادلات مختزلة الشكل؛ سرف يتم عرض مثال عن ذلك لاحقا في هذا الفصل. 





TT انت‎ ecl! متهدذة‎ gika 


t , ۲‏ لا صياغة ط التر تیب 
(Statement of the order condition?‏ 
هناك عدد من الطرق الختلفة لصياغة شرط الترتیپ» سوف نستخدم هنا طريقة بدپية مأخوذة من رمانائان (۱۹۹۵) ص 
(Ramanathan (1995) p. (666)) 111‏ مع إدخال تعديل بسيطء دعنا تفترضی أن G‏ يرم إلى عدد العادللات الميكليةء تكون العادلة 
تامة التحديد إذا كان عدد التغم ات الستبعدة من المعادلة مُساويًا ل 1 - تاه حيث تعنی كلمة مستبعده" عدد جميع المتغترانت الداخلية 
والخارجية التي لا تظهر في هذه المعادلة all‏ إذا كان عدد المتغيّرات المستبعدة أكثر من 1 - G‏ فان العادلة تعتبر زائدة التحديد؛ وإذا 
كان أقل من 1 - 6 فان المعادلة تكون غير محددة؛ أحد GUAE‏ الواضحة المترتبة عن هذه القاعدة هو أن العادلات في النظام يمكن أن 
يكون ها درجات مختلفة من التحديد كما هو موضح في المثال التالي. 
ii nee shea a‏ 
في نظام العادلات التال تكون المتغّرات ۲ داخليةء فى حين أن التغیرات X‏ حارجية (مع حذف الرموز السفلية للزمن)ء M‏ 


ما إذا كانت كل معادلة من المعادلات التالية زائدة التحديد أو ناقصة التحديد أو ثامة التحديد. 


Fa = Ej + a F> + a43 + tat + د وتا‎ Tou, (Y yw) 
Y. = fo + Bi ول‎ + P, XA + tt (TAV) 
Y, = Fo + Ys + us ار ۹۷ ۲ با‎ 


لدینا في هذه الحالة 3 = 6 أي ثلاث معادلات وثلاثة متغترات داخليةء وبالتالي إذا كان عدد التغترات الستبعدة مساویا تماما 
ل Y‏ فان المعادلة تكون تامة التحدید وإذا كان عدد المتغّرات المستبعدة أكثر من ۲ فان المعادلة تكرن زائدة التحديد. ما إذا كان عدد 
التخیرات المستيعدة أقل من ۲ فان المعادلة O SS‏ غير محددة. 
المتغيّرات التي تظهر في معادلة أو أكثر من المعادلات الثلاث هي كالتالي: Y,‏ اء وه ۸1 و وال تطبيق شرط الترتيب عل 
العاد لات رقم ( ۳۷۰۷( ۹:۷ ۰۲ 
© المعادلة رقم (۲۷۰۷): تضم كل المتغترات دون استبعادء لذلك فهى غير حددة. 
© المعادلة رقم (YA V)‏ استبعد منها المتشيّرات :۲ و دل[ لذلك فهي تامة التحديد. 
© المعادلة رقم (۲۹:۷): استبعد منها المتغيّرات ا XY‏ و X.‏ لذلك فهي زائدة التحدید. 


HU العادلات الآنية فى جال‎ ۷ , ۵ 
(Simultaneous equations in finance) 

هناك بطبيعة الخال العديد من افالات في جال المالية يكون فيها إطار المعادلات الآنية الانسب مُقارئة بنسوذج المعادلة 
الواحدة؛ سوف يتم عرض مثالين من أدبيات افیکل الجزئي للسوق في وقت لاحق في هذا الفصلء GT‏ الآن فسوف نقوم بمناقشة 
دراسة آخری sa‏ من الأدييات اليتکية. 

شهدت الآونة الأخيرة الكثير من التقاشات على الصعيد الدرليء وبشكل خاص في المملكة التحدت بشأن فعالية القوى 
التنافسية في القطاع البنكيء كيا تُعير الحكومات والهيئات التنظيمية عن قلقها إزاء تزايّد التركيز في القطاع البنكيء كبا يشهد بذلك 
الموجات المتتالية من أنشطة الاندماج و الأرياح EET‏ حققتها العديد من المصارف في آواخر التسعیئیات وأوائل القرن الحادي 


YYY‏ الا قتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


والعشرین؛ هم یزعمون أن مثل هذه الأرباح ناتجة عن غياب المنافسة القعالة؛ غير أن الكثيرين (وأبرزهم بطبيعة الخال البنوك نفسها!) 
پشیرون بأن مشل هذه الأرباح ليست نتيجة للتركيز المفرط أو للمیارسات الناهضة المح ماح بي زمر العالمي 
الأخير في تلك المرحلة من دورة الأعبال (بحجة أن 'الأرباح ليست دائمة*)؛ eun‏ ذلك جرئيًا إلى التخفیض الكبير في التكاليف من 
قبل البنوك نظرًا للتحسينات التکتو لوجية الحديئة؛ وقد أثارت هذه المناقشات تجلد اللاهتام بنياذج الربحية qoas‏ والمنافسة البدكية؛ 
وقد استخدم آحد هذه النباذج من قبل شافر وديسالفر .)1848( )1994( (Shaffer and DiSalvo‏ في إطار پنکین ناشطين في جنرب 
وسط بتسلفانياء تتعحصل عل النموذج عن خلال المعادلة التالية: 


In (ir = Up + i In Pie + a; In Pit + us In Te TU. In Z, + igt Tae (Y ۷ ار‎ 


In TRj, = bo + by In qi + وس‎ ies I alg, T uis, (Tv) 


حيث یمثل 1,2 = البنكين» 4 الناتج البنكي» P,‏ سعر الناتج في الزمن ۰۶ 1 مقياس للدخل gey‏ في الزمن ۴ء 2 سعر 
البديل للنشاط البنكي في الزمن Axel et‏ ع يمل الاتجاه za‏ < :8 إجمالي إيرادات البنك : في الزمن ع ويمثل iee‏ أسعار الدخلات 
k‏ (3 ,1,2 = ۲ وذلك للعيالة الودائع البنكية ورأس JUI‏ المادي) للبنك ؛ في الز زمن + و به حدود الأخطاء غير المشاهدة. م يتم هنا 
عرض القيم المقدرة للمعامللات لكر ن يكني I‏ لقول بأن الإطار الآني وما يترتب عن ذلك من نموذج مقدّر بشكل منفصل باستخدام 
بيانات السلاسل الزمنية السنوية لكل بنك يُعتبر أمرًا ضرورباء هذا ويكون الناتج دالة في السعر على الجانب الأيمن للمعادلة رقم 
(Y V)‏ بينيا في المعادلة رقم (YY)‏ من الواضح أن إحمالي الإيرادات والذي هو دالة في النائج على الحاتب الأيمن للمعادلة مرتبط 
بالسعرء لذلك تظل طريقة آلربعات g ali‏ ى العادية أسلوب تقدير غير ماسب كما ue‏ إلى أن كلا المعادلتين في هذا النظام زائدة 
التحدید؛ aM‏ لدینا معادلتین فقط وتم حذف حدود الدشل؛ البدیل للتشاط الينگي والانجاه من المعادلة رقم UT NO‏ حين تم 
حذف آسعار الدخللات الثلاثة من العادلة رقم rV)‏ 


s= تعریف اخار‎ ۷,٩ 
(A definition of exogeneity ) 
عند إدخيال‎ x بالنظر إلى‎ y ر التوزيع ال لشرطي ل‎ AL 1 رجي إذا‎ jm متغم‎ ul x zl! (Leamer (1985) (VAA2) یعرف ليمر‎ 
وعلى الرغم من وجود العديد من التعاريف التي تختلف قليلا فإنه من الممكن تصنيف شكلين من‎ ex تعديلات على العملية المولّدة ل‎ 
الخارجية ها: التحديد المسيقء والخارجية العامة:‎ 
تلك المعادلة.‎ T والمسغبلية‎ AMI خعلاء‎ MI وهو متیر مستقل عن‎ (Predetermined Variable) ۳ التغم الحديد‎ © 
المستقبلية والماضية في‎ VAI مستقل عن كافة الأخطاء‎ a وهر‎ (Strictly Exogenous Variable) رجی العام‎ B xl © 
تلك امعادله.‎ 


TTT ات‎ az]! متسد دة‎ gika 


۱ , ۷ اختبارات الفارحية 
(Tests for exogeneity )‏ 
كيف يمكن للباحث القول ما إذا كان يُمكن اعتبار المتغيّرات فعلا متغيّرات داخلية أم لا؟ بعبارة ue‏ قد تقترح النظرية 
UI‏ أنه يتبغي أن تكون هناك علاقة ذات اتجاهين بين متخیّرین أو أكثر؛ لكن كيف يُمكن اختبار ما ذا كان نموذج المعادلات الآنية 
ضروريًا في الممارسة العملية؟ 
مقال mob — ———— — T——" — I — PU . (V Y)‏ —————— 
لنأخذ oue‏ العادلات رقم (۳۷:۷)-(۲۹:۷). تضم المعادلة رقم (۲۷:۷) 1 و Y‏ فهل تتطلّب هذه المتغيّرات معادلات 
منفصلة أم أنه يمكن اعتبارها Ya)‏ و 1) متغيّرات خارجية (وفي هذه الحالة سوف يطلق عليها وا و X,‏ !)؟ يمكن التحقق من ذلك 
بشكل رسمي باستخدام اختبار هر سان (Hausman Test)‏ والذي یتم حسابه كرا هر موضح ف الإطار رقم (۲ , AV‏ 


(A)‏ حصول عل العادلات Use‏ الشكل القابلة للمعادلات رقم (۳۹,۷۸-6۲۷,۷). يتم احصول عل 
المعادلات ممتزلة الشكل على النحو التالي. نقوم بتعويض و المقدّم في المعادلة رقم (۳۹۰۷) دال 
المعادلة رقم Y AV)‏ 


F, = وت‎ + I [Va yis + ry) + SIX, + lig erra 
Y; = o + و‎ + Bi y F; + fous + BS. + جنا‎ (ra) 


5-8 = [Ë, + Pr B, + [uy + Bus) (rtv) 
y= Ls t E Fa) " Bri, L [uy t£ ولا‎ (Y ev 


(l-ir ti-ar‏ ا 
تُعتبر العادلة رقم (۳۵۰۷) هي معادلة خترلة الشكل ل ۲ بها أنه لا توجد معغیّرات داغبليّة على الحانب 
الأيمن من المعادلة. بتعويض Vs‏ القلم في المعادلة رقم (۲۹۰۷) داخل المعادلة رقم (۲۷۰۷) as‏ عل: 


Y = ifj + Ti Ys * aso ۳ Fi Y> =+ us) + BÀ, d cta X5 * WU ۳ ۷ 
n = üg t 1 15 + ۳ tT Uri r b ولا وله‎ ar و‎ 7 + tts X. + eu va) 
Y, = وتا‎ + tafo) + (o, + دلوت‎ + aai Rau, + (Uy + Tghy] {TA N] 


وبتعويض y,‏ المقدّم في العادلة رقم (۳۵۰۷) داخل المعادلة رقم (۳۸۰۷) تتحصّل على: 


: [Ë t Ei Fa Es, [us + تا‎ ; 
Y, = (ag + aa Fol + (e, + Ga) ( aet re mu + واه‎ + (TAN) 
(u, T واو‎ 


{E-i} 


M im imari MEX. ` ولا انح تا‎ 


[en + spo + Cs + Gali) (1 -fhn) fimi 1۱-۸۳0‏ = وا 


+ GS + its. + 
(u, + (1414) 


(£N) 


(a; + رزیت‎ + (a, +z "mis (usen + a, ) X, + يست + وود‎ sa + (u, + 2) 


in) {i= FF ü-En) ]3- زو‎ 





الاقتساذ القياسى التمهيدي للبالية 


pus‏ المعادلة رقم vY)‏ £( معادلة ختزلة الشکل ل ۲. وأخيرًا للحصول عل المعادلة 
ختزلة الشكل ل و۰۲ نقوم بتعويض Yo‏ المقدم في المعادلة رقم (Tov)‏ داخل المعادلة رقم 
(۲۹۰۷): 


; : را‎ [Bs +Ë, Fol PE E Ya ra H4) A" 
V, my, + Bat)  كشتس‎ (uytu) L EYY 
3 (ro كك الورك وان‎ ^ DADO us) (#Y.V) 


وبالتالي تعطي المعادلات (4۱:۷ (n8)‏ و CET‏ على التوالي المعادلات ممتزلة 
الشكل المقابلة للمعادلات (۲۷۰۷)-(۲۹:۷). وكيا ذكر أعلاه يُمكن أيضًا صياغة هذه 
المعاد لات الثلاث باستخدام ر٣‏ للمعاملات: 


Y, = ayo + mati + mA + (£T.v) 
Y, = Tu + Us (Eii) 
Y, = Fay FFX, + ولا‎ (toy) 
نقوم بتقدير العادلات مختزلة الشكل (8۳۰۷)-(4۵:۷) باستخدام طريقة الریعات‎ 
حیث يرمز الرقم العلوي الزائد ' إلى‎ 17 g PE 8: الصغری العادية واحصول عل القيم المجهزة‎ 
nM القيم المجهزة من تقدير‎ 
أي معادلة الشكل افیکلی؛ وفي هذه‎ )۳۷١۷( إجراء الانحدار القابل للمعادلة رقم‎ (Y) 
المرحلة نتجاهل آي تزامن ممكن.‎ 
إجراء الانحدار (۲۷۰۷) مرة أخرى» لكن الآن نقوم أيضًا بإدراج القيم المجهّزة من‎ )۳( 
المعادلات مختزلة الشكل: أي 7۸ و 4ء كمتغيرات انحدارية إضافية:‎ 
Y, = وليه + بات + ارت + وه‎ + AED + ASTU + z, (tt Y) 


CE)‏ استخدام اختبار اف لاختبار القيد المشترك: 0 > ر و 0 > وق. إذا تم رفض فرضية 


العدم فيجب اعتبار Y;‏ و وا متغيرات داخلية. إذا كانت As‏ و Ag‏ ختلفة معنویا عن 
الصفر هناك معلومات (ضافية هامة لدمذجة Y,‏ من العادلات خترلة الشکل . في القابل 
1151 يتم رفض فرضية العدم فيمكن التعامل مع Ys‏ و Y,‏ کمتغیرات خارجية ل :1 ولا 
توجد plaa‏ مات إضافية مفيدة Y,‏ من نمدجة يلا و Ys‏ كمتغيرات داخلية. 

ينبغي بعد ذلك تكرار الط ات 1-7 للمعادلتين رقم (۲۸۰۷) و YA)‏ 





YY: 


۳۲۵ انت‎ ecl! akasa gika 


AI — v.v 
(Triangular systems) 
الأدلة السفلية للزمن دف التبسيط:‎ Jal تعتير نظام المعادلات التالي مع‎ 


Y, = fio + Piti + دور‎ + tti (Ea) 
Y, = fio + Bz i Y, + Yat + Faz us (EAN) 
Y = Fao + Bri Yi + Faz + Farti + وشوو‎ + ua ) 6 ۹:۷ زر‎ 


نفترض أن حدود الخطأ لكل معادلة من العادلات الثلاث غير مرتبطة مع بعضها البعض: هل يمكن تقدير العادلات بشكل 
فردي باستخدام طريقة الربعات الصغرى العادية؟ للوهلة الأولى تبدو الإجابة المئاسية هذا السؤال "لا لأن هذا النظام هو نظام 
معادلات أنية '» لكن خذ في الاعتبار ما يلي: 

e‏ لا تحتري المعادلة رقم de (EVV)‏ متشيرات داخلية: لذلك لا ترتبط XQ‏ و X;‏ ب ونه يمكن بالتالي استخدام طريقة 
المربعات الصغرى العادية في المعادلة رقم (#V.V)‏ 

e‏ ري المعادلة رقم CEAN)‏ على me‏ داخلي ,۲ إلى جانب المتغيّرات الخارجية X,‏ و X,‏ يُمكن استخدام طريقة المربعات 
الصغرى عل المعادلة رقم (4۸۰۷) إذا كانت كل متغثّرات الجحانب الأيمن للمعادلة رقم (EAV)‏ غير مرتبطة مع حد las‏ 
العادلت في الواقعء Y,‏ غير مرتبط ب ينا لأنه لا يوجد Y, dom‏ في المعادلة رقم CEVV)‏ يُمكن إِذَا استخدام طريقة 
المريعات الصغرى العادية على المعادلة رقم AEAN)‏ 

s‏ توي المعادلة رقم GA)‏ على كل من كو ١ا‏ يشترط أن تكون هذه المتغيّرات غير مرتبطة ب us‏ وباعتاد حجج مماثلة نا 
سيق لا شعتري المعادلات رقم (4۷۰۷) و (EA)‏ على و۰1 يمكن إذا استخدام طريقة المربعات الصغرى العادية على المعادلة 
رقم KEAN)‏ 

یعرف ذلك بالتظام المنكرر أو النظام اللاي (Triangular System)‏ وهو في الحقيقة حالة خاصة عبارة عن جموعة من 
العادلات التي تبدو وكأنها نظام معادلات آنيةء ولكنها ليست كذلك. في الواقع ليس لدينا هنا مشكلة التزامن؛ لأن التبعية ليست 
ثنائية الا lE‏ فلكل معادلة تيعية في اتجاه واحد. 


۷,۸ إجراءات تقدير نظم العادلات الآنية 
(Estimation procedures for simultaneous equations systems)‏ 
يُمكن تقدير كل معادلة من معادلات النظام المتكرر بشكل منفصل؛ باستخدام طريقة الریعات الصغرى العادية» لكن في 
المارسة العملية هناك القليل من نظم المعادلات التگرر لذلك يجب البحث عن طريقة مباشرة لمعالحة تقدير المعادلات التاتية من 
نظام آني فعليء في الواقم هناك العديد من الطرق الحتملة التى يمكن استخدامهاء سوف يجري هذا تفصيل ثلاث منهاء وهی المربعات 
الصغرى غير ë SUM‏ المريعات الصغری ذات المرحلتين والمتغيّرات الأداتيّة e (Instrumental Variables)‏ سوف تُناقش فیا بلي كل 


واحدة "TS cn‏ الطرق. 


۳۲1 الاقتصاذ القياسي التمهيدي للبالية 


١‏ ,۷,۸ المربعات الصغرى غير الباشرة 
(Indirect least squares (ILS1)‏ 
على الرغم من أنه من غير الممكن استخدام طريقة المربعات الصغرى العادية مباشرة على المعادلات الميكليةء y]‏ أنه من 
الممكن أن تطبّق هذه الأخيرة بشكل صحيح على العادلات مختزلة الشکل, إذا كان التظام تام التحديد فان طريقة الربعات الصغرى 
غير المباشرة تتضمن تقدير العادلات ختزلة الشكل باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادیق ومن ثم استخدامها لاستبداضا مرة 
أخرى للحصول عل المعلمات افیکلیت: هذا وتُعتبر طريقة الربعات الصغرى غير الباشرة dee‏ بديبية الفهم. ومع ذلك لا يتم 
تطبيقها على نطاق واسع للااسباب التالية: 
(A)‏ قد یکرت حل العادلات ااحصوان على ا معدات الحيكلية JL Hf‏ بالنسبة إلى النظم الكبيرة يمكن إعداد العادلات في 
شكل مصفوفةء وبالتالي قد تطلب حلّها عكس مصفوفة كبيرة. 
(Y)‏ معظم غلم العادلات Fh‏ هي معادلات. زائدة التحديد» ويمكن استخدام طريقة المربعات الصغری غير المباشرة 
للحصول على معاملات العادلات تامة التحديد clas‏ بالسبة للنظم زائدة التحديد فان طريقة الربعات الصغرى غير 
المباشرة لا تعطي قيا مُقدرة وحيدة للشكل اطيكلي. 
تکون مقدرات طريقة المربعات الصغرى غير الباشرة متسقة Ú uz,‏ كفؤة؛ لكنها بشكل عام متحيزت لذلك في العينات 
الثناهية سوف تقدم طريقة المربعات الصغرى غير المباشرة C‏ مقدّرة للشكل اليكل تكون متحيزة؛ باختصار ينشأ الشحيز من حقيقة 
آن معاملات الشكل الميكل ضمن تقدير طريقة المربعات الصغرى غير المباشرة هي تحويللات لعاسالات الشغل الختزل. عندما يتم 
أذ التوقعات لاختبار عدم التحيّر فعمومًا لن نجد أن القيمة التوقعة لتوليفة (غير خطيّة) معاملات الشکل الختزل مساوية لتوليفة 
قيمها المتوقعة (انظر قوجاراي (۲۰۰۳) للحصول على إثبات). 


۸,۲ ۷ تقدبر النظم تامة التحديد والنظم زائدة التحديد 
باستخدام طريقة المريعات الصغرى ذات المرحلتين 
(Estimation of just identified and overidentifled systems using 2515 (‏ 
تنطيق هذه التقنية لتقدير النظم زائدة التحديد عندما لا يُمكن استخدام طريقة الربعات الصغرى غير المياشرة في الواقع 
يُمكن أيضًا استخدام هذه التقنية لتقدير معاملات النظم تامة التحديد» وفي هذه الحالة سوف تُنتج هذه الطريقة GS‏ مقدرة تعادل 
تقاربيًا تلك المتحصّل عليها من طريقة المربعات الصغرى غير المباشرة. 
تتم طريقة المربعات الصغری ذات المرحلتين (2515 أو (TSLS‏ على مر حلتين: 
s‏ المرحلة الأوى: الحصول على العادلات غتزلة الشكل وتقديرها باستخدام طريقة الربعات الصغرى العادی حفظ القيم 
المجهرة d Au‏ التايعة. 
« الرحلة الثانية: تقدير العادلات الميكلية باستخدام طريقة المربعات الصغرى العاديةء لكن مع استبدال كل التغترات 
الداخلية في المانب الأيمن للمعادلة بقيمها المجهّزة المتحصّل عليها في المرحلة .١‏ 


TTY التقم انت‎ saka sa gika 


AM T) lia‏ یی 
لنفعرضی أن المطلوب هو العادلات رقم (۲۹۰۷(۲-۲۷۰۷) سوف تتضمن طريقة المربعات الصغرى ذات الر حلتين الخطوتين 
التاليتن: 
e‏ الرحلة ۷۷ وأن: تقوم بتقدير العادلات d e‏ الشکل (4۳+۷)-(15:۷) بشكل فردي باستخدام طريقة المربعات الصسغری 
العادیة gaad] a‏ ل عل اليم TEE‏ ونشر إليهم 5 >l E — n à H Jg‏ قم العلو ي الَو A‏ ' إل هده القيم المجهزة 
من الرحلة الأولى. 
O‏ المرحلة الثانية: نقوم باستبدال المتغيّرات الداخلية في الجانب الایمن بقیمها القدرة في الرحلة الأولى: 


Y, = وه‎ + a,F2 + رنيج + اوه‎ bre X; us (avi 
Y, m fo + ñ P; + B,X, + us (o v) 
Y; = ya + ار‎ + tts ) ۵ ۲۸۷ 


حيث يُمثل ۶۶ و23 التي الجهز: المتحصّل علیها من تقدیر الشکل الختزل. الآن لن يكون ۶۶ و 93 مرتبطة ب يلاه ولن 
يكون ۶۸ مرتبطا ب u,‏ وكذلك لن يكون 22 مرتبطا ب ول وبالتالي فقد تم إزالة مشکله الانيةه كيا تجدر الإشارة إلى أن مقدر 
طريقة الربعات الصغری ذات المرحلتين متسق لکنه لا تلو من عدم التحيز. 

في إطار المعادلات الائية لا تزال معرفة ما إذا كانت الافتراضات العتادة لنموذج الانحدار الخطي الكلاسيكي صحيحة أم لا 
مثيرة للقلق؛ على الرغم من أن بعض احصاءات الاختبار تتطلب تعدیالات حتى يتسنى تطبيقها في سباق النظم: هذا وتقوم معظم 
حزم برامج الا قتصاد القيامي تلقاشا بإجراء أیة تغييرات مطلوبة ولتوضيح أحد العواقب المحتملة لانتهاك افتراضات نموذج 
الانحدار الخطي الكلاسيكيء نذكر أنه [ذا كانت الاضطر ابات في العادلات افيكلية مرتبطة ذاتيّاء فان مُقدر الربعات الصغری ذات 
المرحلتين لن يکوت نی عتسفا. 

كبا جب آیضا تعدیل القیم القدرة للأخطاء العيارية مقارنة بنظ اتها في طريقة الربعات الصغرى العادية (مرة أخرى سوف 
تقوم pls‏ الا alas‏ القياسي عادة ذلك (aub‏ ولكن med‏ ۵ الانتياء سس ذلك a‏ استخدام اختارات Qi‏ العتادة از 
الفرضیات حول معاملات الشکل افیکلی؛ بظهر هذا التعدیل کنتيجة لاستخدام القیم الجهزة للشکل الختزل في الجانب الأيمن 
للمعادلة بدلا من المتغجّرات الفعلية» ها يعنى ضرورة إجراء تعدیل على تباین الخطأً. 


i LEGGI! EREGGI‏ قات قت i l k‏ قات لظ لظ P QLHEGFPPLEHHGELLEBHJGP‏ قا Ûû‏ ها Û‏ قات قالط i RH‏ قات تلظ و فق E‏ لالع ف قات ها i‏ ۱ قات BE‏ نا EEG LEHGS i‏ فاق هلظ aa A‏ لالظ P‏ قات ع Û‏ اع ف قات هلظ i‏ قف فق ظ لالط 1 MMR aa‏ ها ها ع قاف هس 


۳ ۷ التغعرات الا دائية 


(Instrumental variables) 


بشکل عام تعتير طريقة المتغيّرات الأداتية تقنية أخرى لتقدير العلیات التي يُمكن استخدامها بشکل صحيح في سياق نظام 


العادلات الائیت هذا ونذكر أن السبپ وراء عدم اسحانة استخدام طريقة المربعات الصغرى العادية مباشرة على العادلات الطبكلية 
هو أن التغیرات الداخلية تكون مر تبطة بالأخطاء. 


TTA‏ الاقتصاذ القياسي التمهيدي للبالية 


يتمثل أحد الحلول غذه المشكلة À‏ عدم استخدام المتغيّرات ۲١‏ أو y‏ ولكن بدا من ذلك نستخدم متغيّرات أخرى مکانهاه 
يجب أن تكون هذه المتغيّرات الأخرى مرتبطة (بشكل كبير) ب يلا و واه دون أن تكون مرتبطة بالاخطاء: تعرف مثل هذه المتغيّرات 
بالأدوات Luo xi Instruments)‏ أننا عثرنا على الادوات المناسبة ل V,‏ و ولا وأننا أشرنا إليها ب Za‏ و Z,‏ على التوالي لا ستخدم 
الأدوات مباشرة في العادلات الميكلية» وإنيا نقوم بإجراء انحدارات على الشکل التالي: 


Y, = À, Am + بع‎ (oT V) 
Ya = جع + تیف + يقر‎ (oiv) 


نتحصّل على القيم المجهزة من المعادلتين رقم Cat.) (aY V)‏ أي 14 و 33 ونستبدل و۷ و 15 ده الأخيرة: وذلك في 
المعادلة الميكليةء کا تشر إلى أنه من العتاد استخدام أكثر من متغيّر أداتي واحد لكل متغيّر e gala‏ إذا كانت الأدوات هي التغیرات في 
العادلات خترلة الشكل فان طريقة المتغيّرات الأدانية تُعادل طريقة الربعات الصغری ذات المرحلتين؛ بحيث يُمكن اعتبار هذه 
الأخيرة کحالة خياصة لالأولى. 


Ala T el ll ساذا سیحدت إذا تم استخدام‎ V , ۸, 4 
Tela أو المربعات الصغري دات الر حلثين دون‎ 
(What happens ir IV or 25LS are used unnecessarily? ) 

بعيارة أخرى لنفترض أن أحدهم حاول تقدير النظام الآني في حال كانت المتغيرات المحددة كمتغّرات داخلية هي في الواقع 
متغيرات مُستقلّة عن بعضها البعضء تكون العواقب في هذه الحالة مُشاببة لعواقب إدراج متغيّرات غير Dla‏ في نموذج الریعات 
الصغرى العادية ذي المعادلة الواحدة ويعني ذلك أن القيم المقدرة للمعاملات سوف تظل متسقة؛ لكنها سوف تكون غير كفؤة 
مقارنة بتلك المتحصل عليها من استخدام طريقة المربعات الصغرى العادية مياشرة. 


۵ ,۸ , ۷ تقنيات تقدير أخرى 
(Other estimation techniques)‏ 

هنالك بالطبع العديد من تقنيات التقدير الأخرى المتاحة لنظم المعادلات. با في ذلك طريقة المربعات الصغرى ذات الثلاث 
الراحل؛ طريقة الإمكان الاعظم ذي المعلومات الكاملة (Full Information Maximum Likelihood)‏ وطريقة الإمكان الأعظم ذي 
المعلومات المحدودة (Limited Information Maximum Likelihood)‏ تقدم طريقة المربعات الصغر ی ذات الثلاث مر احل خطوة ثالثة 
في عملية التقدیر والتي تأخذ في الاعتبار التغايرات غير الصفرية بين حدود الخطأ في المعادلات الميكلية: وهي تعتبر G UE‏ أكثر pelis‏ 
من طريقة الربعات الصغرى ذات المرحلتين؛ OM‏ هذه الأخيرة تتجاهل SÍ‏ معلومات متاحة بخصوص تغايرات lal‏ (وكذلك al‏ 
معلومات إضافية قد تتضمّنها المتغيّرات الداخلية للمعادلات الأخرى)ء هذا وتتضمن طريقة الإمكان الأعظم ذي المعلومات الكاملة 
تقدير جمیع المعادلات في النظام بشکل متزامن باستخدام الإمكان الاعظم (انظر الفصل ۸ للاطلاع على مناقشة عن مبادی التقدير 
بالإمكان الأعظم). وبالتالي ضمن طريقة الإمكان الأعظم ذي المعلومات الكاملة» نتناول جميع المعليات في جميع العادللات معاء ويتم 


YYA متعادة المتقترات‎ ael 


تشكيل دالة الإمكان المناسية وتعظيمها. وأخيرًا تتضمّن طريقة الإمكان الأعظم ذي المعلومات المحدودة تقدير كل معادلة بشكل 
مُستقل باستخدام الإمكان الأعظمء كيا تشر إلى أن طريقة الامکان الأعظم ذي العلوسات المحدودة تعادل تقاربيًا طريقة المربعات 
الصغرى ذات الرحلتین. لزید من التفاصيل التقنية لكل طريقة من هذه الطرق انظر جرين ۰۲۰۰۲۸ المصل الخامس عشر ). 

يقدم القسم التالي تطبيقا لمنهج المعادلات الآنية في Ju‏ المالية للنمذجة المشتركة ورامش الشراء والبيع وحجم التداول في 
سوق یار ات المؤشر 100 S&P‏ هذا و edi‏ کل من وآنغء بو وباتیست ۱۹۹۷ ))1997( (Wang, Yau and Baptiste‏ ووانغ ویو 
(Wang and Yau )2000(( )۲۰۰۰(‏ تطبيقين مُتصلين بپذه التقنية يستحقان LAT‏ الدراسةء يستخدم التطبيق الأول نظامًا ثنائي 
المتغيّرات لتمذجة حجم التداول وهوامش الشراء والبيع: حيث بين وانغ» يو وباتيست باستخدام اختبار هوسیان أن حجم التداول 
وهوامش الشراء والبیع هما في الواقع مرتبطان بشکل متزامن: لذلك يجب التعامل مع كل منهیا كمتغيّر داخلي ونمذجتهی| باستخدام 


طريقة الربعات الصغرى ذات المرحلتينء أما الورقة الأخيرة فتستخدم نظامًا ثلاثي المتغيّرات لتمدجه كل من حجم التداول؛ الفروق 


٩‏ , ۷ تطبيق منهج العادلات الآنية لنمذجة هوامش 
الشر es el‏ ونشاط التداول 
(An application of a simultaneous‏ 
[equations approach to modelling bid-ask spreads and trading activity)‏ 
٩, ۱‏ ۰ ۷ مقدمة 
(Introduction )‏ 


332 دراسة الميكل اببزئي للسوق واحدة من آسرع الجالات نمرًا في البحوث التطبيقية في جال الماليّةه يشتمل هذا البحث 
على مسائل مثل تكوين السعر في الأسواق الماليةء كيف يمكن أن يؤثر هيكل السوق على الطريقة التي يعمل باه حددات هامش 
الشراء والبيع وما إلى ذلك هذا da y‏ الدراسة التي Ul el‏ جورج ولونفستاف (۱۹۹۳) )1993( (George and Longstaff‏ إحدى 
تطبيقات طرق المعادلات الآنية في دییات افیکل ال جزئي للسوقء تثناول هذه الورقة؛ من بين مسائل أخرىء الأسثلة الثالية: 

#۶ هل lou‏ نشاط التداول بحجى هامش الشراء والبيع؟ 
« كيف ختلف هوامش الشراء والييع بين الخيارات؛: وكيف پرثبط ذلك بحجم العقود التداوله؟ وفي هذه اخاله تعني العيارة 
بين الخيارات* حتاف فترات الاستحقاق و آسعار مارسة الخيار على أصل اساسيي معین. 


سوف يفحص هذا الفصل الآن نياذج ونتائج واستتتاجات جورج ولونغستاف. 


V.A, Y‏ البيائات 
(The data)‏ 
تشمل البيانات المستخدمة من قبل جورج ولونفتاف أسعار الخيارات على مؤشر 100 SEP‏ المشاهدة خلال جيم أيام 


التداول do‏ العام ۹ . تم تداول مؤشر ۱00 d S&P‏ سوق عقود بورصة شيكاغو Chicago Board Options (CBOE))‏ 


Tr.‏ الاقتساذ القياسي التمهيدي للبالية 


jz, (Exchange‏ عام ۱۹۸۳ e‏ أساس مزاد ais‏ = ح ومستمر: هذا peg v‏ کیا هو مستخدم في الورفة de‏ آنه 
مشو سط أسعار الشراء والبيع؛ كا تحسب متوسط أسعار الشراء والبيع لكل خيار خلال الفترة بين الساعة الثانية بعد الظهر إلى الساعة 
الثانية و۵ دقيقة بعد الظهر (التوقيت الرسمي المركزي للولايات المتحدة الأمريكية) لتجنب تأئيرات وقت الیرم مثل الاختلافات في 
السلوك عند فتح وإغلاق السوق: يتم بعد ذلك !سقاط العناصر التالية من العينة لذلك الیوم لتجنب EL pi T‏ عن ارتفاع 
الأسمار القديمة: 

ه كل الخيارات التي ليس لديبا عروض أسعار بيع وشراء مسجلة خلال خس عشرة دقيقة. 

e‏ كل الخيارات التي لدا أقل من عشرة تداولات خلال اليوم. 

ينتج عن هذا الإجراء ما جموعه 455؟ مشاهدة هذا ویتم إجراء انحدار gem‏ نظرًا a‏ البيانات توي عل بعدین: 

زمني ومقطعي: ويعني ذلك أنه يتم قياس البيانات في كل يوم تداول ولعدد من الخيارات ذات آسعار Las‏ وتواريخ استحقاق 
ختلفةء ونجّم البيانات في عمود واحد لتحليلها. 


€ caos pa كيف یمکن لسعر اللفيار/ حجم التداول وفامش الشراء والبيع أن يكونا‎ ۷ ۳ 
(How might the option price/trading volume and the bid-ask spread be related?) 


يدام 


ر جورج ولونفستاف أن هامش الشراء والبيع سوف SAE‏ من خلال تفاعل قوى السرق» las‏ أن هناك العديد من صتاع 
السوق الذي يقومون بتداول المؤشر ۱00 SRP‏ في سوق عقود بورصة شيكاغو فانه سوف يتم تحديد هامش الشراء والبيع لتخطية 
التكاليف EAL‏ فقطء هذا ونذكر أن هناك ثلائة مكونات للتكاليف المرتبطة بصناع السوق وهي التكاليف الإداريةء تكاليف 
الاحتفاظ بالمخزون و'تكاليف المخاطرة'. بری جورج ولونغستاف أن هناك ثلاثة احتيالات لكيفية تحدید هامش الشراء والبيع: 
« يساوي سناع السوق هرامش الشراء والبيع جميع ا خيارات: من a= d‏ أن يدث ذلك إذا كانت تكاليف معالحة الطلبات 
(الإدارية) تشکل معظم التكاليف المرتبطة بصناع السوق. يُمكن أن یکون الأمر كذلك OM‏ سوق عقود بورصة شيكاغو 
نمثل صناع السوق نفس الرسوم على كل خيار متداول» في الواقع مقابل كل عقد ٠٠١(‏ خبار) متداول؛ يفرض سوق 
عقود بورصة شیکاغو رسوم بقيمة ٩‏ سنتات» وتفرض شركة مقاصة الخيارات (Options Clearing Corporation (OCC)‏ 
رسوما بقيمة ٠١‏ ستنات pe‏ الشركة التي تقوم بتسوية الصفقة. 
 *‏ قد يكون اضامش نسبة LSU‏ من قيمة ا خيار: وسيكرن هذاهو ال حال إذا كانت غالية تكلفة صانم e!‏ هي 
تكاليف الاحتفاظ بالمخزون؛ حيث إن الخيارات الأكثر تكلفة ستكلف أكثر من أجل الاحتفاظ؛ وبالتالي سيتم توسيع 
T‏ اشامش . 
c‏ قد يساوي صناغ السوق التكاليف ال حدية عبر ا خيارات بغفى النظر عن حجم التداول: قد يحدث هذا إذا كانت الخاطر 
من موقف غير مرغوب فيه هي أهم تكلفة تواجه صناع السوق» فصناع السوق لا يملكون عادة وجهة نظر معينة حول 
اتجاه السوق» فهم ببساطة محاولون AE‏ الأموال من خلال الشراء والییع» وبالتالي Sri‏ صناع السوق أن يكونوا قادرين عل 
التخلص وبسرعة من أية مراكز (طويلة أو قصيرة) غير مرغوب فيهاء ولكن التداول غير مستمر وفي الواقع كان متوسط 
الزمن الفاصل بين التداولات في عام ۱۹۸۹ حوالي خمس دقائقء وكليا كان لدى صانعي السوق خيار أطول كلما ارتفع 


۳۳۱ ات‎ pal! akasa gika 


الخطر الذي یواجهونه نظرًا لارتفاع احتيال أن تكون هناك حركة كبيرة معاكسة في السعر؛ وبالتالي فان الخيارات التي 
تتميّر بأحجام تداول منخفضة سوف تتطلّب هوامش iel‏ حيث من e M‏ أن يحتفظ صانع السوق بہذه الخيارات 
لفترة أطول. 
وفي تحليل استكشافي غير demie eS‏ جورج ولونغستاف من خلال مُقارئة بين العقود ذات آجال استحقاق مختلفة؛ أن هامش 
الشراء والبيع يزيد بالفعل بازدياد أجل الاستحقاق OT)‏ قيمة انيار ذي فترة الاستحقاق الأطول تکون أكثر قيمة) وبازدياد a‏ (آي 


أن لتیار الأكثر ربحية يكون لديه هامش أعل من الخيار الأقل ربحیة): ويبدو ذلك صحيحًا لكل من خیارات الشراء والبيع. 


؛ , ۷,۰۹ تأثیر قواعد وحدة المزايدة السعرية على اغو امش 
(The influence of tick-size rules on spreads)‏ 
332 سوق عقود بورصة شيكاغو وحلة المزايدة السعرية (Tick Size)‏ (الحد الأدنى لتدرج الأسعار المحددة) وهو ما سوف 
بضع بطبيعة JULI‏ حدًا أدنى لحجم المامش» تكون وحدة المزايدة السعرية كالتالي: 
. دولارا للخیارات بقيمة ۳ دولارات أو أكثر. 


asl e‏ للخیارات التي تقل قيمتها عن ۳ دولارات. 


۵ , 7,4 النافح والتائج 
(The models and results)‏ 

ينشأ احدس کوت هامش الشراء والبيع وحجم التداول مرتبطين پشکل متزامن من حقيقة أن زيادة هامش الشراء والبيع يعني 
ضمتا أن التداول يكون أكثر تكلفة نسييًا بحيث ينسحب المستثمرون افامشیون من السوقء من ناحية أخرى يواجه صناع السوق 
ble‏ إضافية إذا انخفض مستوى BUS‏ التداول» وبالتالي من المتوقع أن يستجيبوا من خلال زيادة رسومهم (الهامش)): تسعی التياذج 
التي تم تطويرها إلى تحدید متزامن لحجم هامش الشراء والبيع والزمن الفاصل بين التداوللات. 

بالنسية لعقود خیار الشراء يكون النموذج كالتالي: 


CHA, = Ua + iE CDU M, + (4, T q CL, T (r T, + Ug CH; + £i (e a.v) 


CL; = yo  Y1CBA; + yaf; + ys T او‎ u; (eV) 


وبشكل RU‏ يكون النموذج لعقود خیار البيع كالتاي: 


PBA, = وق‎ + B, PDUM; + BaP; + Bs PL, + لبق‎ + Bs PR; + u; (aV. V) 
PL, = وق‎ + 6, PBA, + GT, + 6 T + 6 M? + wi (SA.V) 


š j = & ۲ ۳۹ ES - LI = N = m. i J ۳‏ 
حيث يمثل © و PBA,‏ على التوالي هامش الشراء والبيع لعقود الشراء وهامش الشراء والبيع لعقر د البيع للخيار E‏ 


PNE TTT‏ القياسي التمهيدي للبالية 


يمل G‏ و P,‏ على التوالي سعر الشراء وسعر البيع للخيار !. کبا يُمثْل با و PL,‏ على التوالي الأزمنة الفاصلة بين تداولات 
خيار الشراء وخيار البيع ؛. 

CR, l‏ و PR,‏ فيمثلان مريع دلتا للخيارات. 

CDUM,‏ و Ol As PDUM,‏ وهميان يأخذان في الاعتبار الحد الأدنى لوحدة المزايدة السعرية: 


üif Û, or P, < 35 


۱۱ 


lif Cj or Pj > 3$ 

:T‏ الزمن التبقي حتی تاريخ الاستحقای 

LT‏ يسمح بعلاقه غير خطية بين الزمن حتى تاريخ الاستحقاق واهامش 

۶ مریم النقدية والذي يستخدم في صيغة تربيعية بيا أن الخيارات على حدود الربحية تتميز بحجم تداول edle‏ في حين أن 
الخيارات خارج حدود الربحية والخيارات داخل حدود الربحية يتميّز كلاهما بنشاط تداول منخفض. 

CR;‏ و :۳ LA‏ مقائيس لمخاطر الشراء والبيع على التوالي» و معطاة بواسطة مریم دلتا التاص ببم. 

يدم تقدير المعادلتين رقم C0 vy)‏ و (ouv)‏ ثم وبشكل منفصل المعادلتين رقم (OVV)‏ و (AUN)‏ باستخدام da‏ < 
الر يعات الصغرى ذات الر حلتين. ترد النتائجح هنا في اد لین رقم (۱:۷) و V)‏ 

يشير 82 المعدل ٩2:‏ , ۰ لجميع المعادلات الأربعة أن المتغيّرات المختارة تقوم بعمل جيد في شرح افامش والزمن الفاصل بين 
التداولات» هذا ویذکر جورج ولونغستاف أن سلوك صانع السوق الإستراتيجيء والذي لا يمكن نمذجته بسهولة يلعب دورًا مهما 
في التأثير على الهامشء وأن ذلك d S‏ دون ارتفاع قيمة R?‏ المعدل. 

تتمثل الخطرة التالية في دراسة المعقولية التجريبية للقيم المقذرة في النظر في أحجام وعلامات ومعتوية المعاملات» في 
انحذار ات هامش خيار الشراء وهامش خیار البيع على التوالي؛ يقيس su‏ را وحدة المرايدة السعرية القيدة باضامش» و LATIS‏ معنوي 
إحصائيًا TI ten‏ على امامش: وكيا هو متوقع فان هذين العاملین كلاهما معنوي وإيجابي؛ وذلك 
لو نها يمثلان تكاليف المخزون أو تكاليف الاحتفاظ» هذا وتشير قيمة العامل البالغة تقریبا ٠ , * YY‏ إلى أن زيادة سعر الخيار بمقدار 
IPIS ET‏ سوف تودي ف المتوسط إلى زيادة قدر ها ۱۱۷ في الائة في امامش. اما VENTI MP‏ تأثير نشاط التداول على t akdi‏ 
کا نُشير إلى أنه تم استخدام متغيّر عكسي لنشاط التداول في الانحدارات؛: ونجد مرة أخرى أن العاملات ها علامات صحيحة: 
بعبارات أخرى: كلها ازداد الزمن الفاصل بين التداولات (أي عند انخقاض نشاط التداول)ء كلها اتسع هامش الشراء والبیع؛ 
وعلاوة على ذلك: وعلی الرغم من أن قيم العاملات صغيرة Lol]‏ معنوية إحصائيًا. في انحدار هامش خیار البيع على سبيل المثال 
تشیر قيمة العامل البالغة G S‏ ۰,۰۰ إلى أنه حتى إذا اتسع الزمن الفاصل بين التداولات من دقيقة واحدة إلى ساعة فان الامش 
سوف يزيد بمقدار 24 سنتّا فقط. کا يقيس به و با تأثير الزمن التبقي حتی تاريخ الاستحقاق عل اشامش: وكلاهما سلبي ومعنوي 
GLa]‏ يذكر الذلفون أن ذلك قد ينشأ SN‏ صتاعة السوق تعجر نشاطًا اکثر خطورة للخيارات شبه المستصقة: كبا نجد تفس بدیاه 
مكنا سرعان ما رفضه المؤلفون بعد إجراء المزيد من التقضّى؛ وهو أن إمكانيّة المارسة المبكرة تصبح أكثر eel‏ للخيارات قصيرة 
الأجل؛ لأن خسارة القيمة الزمنية سوف تكون ضثيلة. أخيرّاء يقيس sas‏ و تأثير المخاطر عل المامش في كل من انعدارات هامش 
عقود الشراء وهامش عقود البيع: وتكون تلك المعامللات سلبية وذات معنوية إحصائية cille‏ تبدو هذه النتيجة غريبة؛ فقد كافح 
المؤلفون من أجل تبريرها؛ لأنه يبدو أا eti‏ إلى أن الخيارات الأكثر خطورة يترتب عنها هوامش أقل. 


التیاذج متعددة Ad‏ ات ۳۳۳ 


CBA; = ds + iTi CDU M, + tt C, + Gq CL, * tt T, + ttc CR. + Fj {a ۵ از‎ 


CL = Yo  YiCBA; + yali + ys TŠ + Y M? + ti I (av) 


s | i a 
(T8 TWA- +++ YYA- ققية‎ Y » , « | ۹ E ATIT + 


(1T, ۵۲-( ۱۲ , ۳۷-( (1£,*1) (15,£4) A , ۲ (Yu. As) 


t ATT : , ۱۳۲ ۶ ۱۳ l. شقارب ۳ ۲ ة‎ ] ۲ 


(E, ۷۱۵ (Y£. ET} (1,*1-) (ri, EA) )۱۰ ,۵۰-( 





بالاحظة: الب ل بين فوسين. 
المصدر: جورج ولونقستاف ( ۰۱۹۹۳ أعيد طبعه بإذن من كلية إدارة الأغبال. جامعة واشنطن. 


PBA, = وثر‎ + B,PDUM, + Ë, P, + B4PL; + BT; + BPR; + uj 
PL, = وق‎ + 8, PBA, + 8T; + 8,T7 + 8, MË + w, 
e [à | A | 5 
, | ۰۸۹۱۲ - e 
۱۷ ,۱۵-[( (v, =) 


R* المعدل‎ 8, D و8‎ ñ, 


TU t TEY ۰۰ ۳۳۹ ۰٩۵۱ ۵۱- EET 


۱۰ AT] (u a) )۷ ,۷-( (TED 





پا" حظلة - النسب قي بين قوسین. 
الصدر ! gag‏ ولو نشستاف CT)‏ أعيد طیعه یادن من كلية ادا i‏ الأعيال؛ جاميية و اشینطن , 


نحول اهتامنا الأن إلى انحدارات نشاط التداول: حيث يقيس ,۲و ,5 على التوالي تأثير حجم اشامش على نشاط تداول عقود 
الشراء وعقود البيع؛ وكلاهما إيجابي ومعدري Las]‏ نما يدل على أن الزيادة في احامش سوف تزيد الزمن الفاصل بين التداولات: 
بحسب هذه العاملات تؤدي زيادة الامش بسنت واحد إلى زيادة da ga‏ الوقت بين تداولات عقود الشراء وعقود الييع بحوالي 
نصف دقیقة. عطر ولاو دة تأثير الزيادة في الزمن المتبقي حتى تاريخ الاستحقاق؛ في حين أن و و وق هما معاملان مرتيطان بمربع 
الزمن التبقي حتی تاريخ الاستحقاق. بالنسبة لكل من انحدار عقود الشراء وانحدار عقود البيع فان معامل مستوی الزمن التبقي 
حتی تاريخ الاستحقاق یکون سلييًا ومعنويّاء في حين نجد أن معامل مربع الزمن التبقي حتی تاريخ الاستحقاق إيجابي ومعنوي» ومع 
ازدیاد الزمن التبقي حتی تاريخ الاستحقاق: سوف یمن الحد التربيعيء وبالتالي یمکن للمرء أن يستنتج علاقه على شکل الحرف نا 


Tri‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للمالية 


بين الزمن الفاصل بين التداولات والزمن التبقي حتى تاريخ الاستحقاق. أخيراء يُعطي ,۲ و ,8 تأثير زيادة مربع النقدية s|)‏ تأثير 
الخيار الأكثر ربحية أو تأثير الخيار الأقل ربحية) على الزمن القاصل بين التداولاثء بالنسبة لكل من انحدارات عقود الشراء والبيع 
تكون المعاملات معنوية احصانیا وإيجابية: ما يدل عل أنه كلما 3352 الخيار بعيدًا عن الربحية في أي من الاتجاهين فان الزمن الفاصل 
بين التداولات يرتفعء وهذا يتراشى مع افتراض المؤلفين القائل بأن التداول يكون أكثر نشاطًا على الخيارات التي تكون على حدود 
الربحية: وأن التداول يكون أقل نشاطًا على كل من الخيارات التي تكون خارج حدود الربحية أو داخل حدود الريحية. 


۷,٩, ٩‏ الاستتتاجات 
Conclusions)‏ ( 

يُمكن نمذجة قيمة هامش الشراء والبيع على خيارات المؤشر 100 S&P‏ والزمن الفاصل بين التداولات (وهو مقياس لسيولة 
السوق) بشكل مفيد في نظام آني يمتغيّرات خارجية مثل دلتا الخيارات؛ الزمن المتبقي حتى تاريخ الاستحقاق. النقدية؛ إلخ. 

مثل هذه الدراسة مثالا رانا عن استخدام نظام المعادلات الائیة. لكن ومن وجهة نظر المؤلف فإنه يمكن انتقادها لاسباب 
عديدة؛ أو b‏ م يتم إجراء اختبارات تشخيصية: ثانيًا: من الواضح أن العادلات كلها زائدة التحديد؛ ولکن ليس من الواضح كيف 
تم توليد قيود زيادة التحديد؛ هل lel‏ تنبع من الاهتام بالنظرية المالية؟ على سبيل المثال: ناذا لا تمتوي المعادلات PL CL‏ عل 
SPR s CR col ll‏ ولماذا لا نمتري العادلات CBA‏ و PBA‏ عل النقدية أو متغترات آجال الاستحقاق التربيعية؟ كبا كان بإمكان 
المؤلفين اختبار داخلية (Endogeneity)‏ التخثرات CBA‏ و CE‏ وأخيراء تُعتير العلامة المخاطئة للمعامللات دلتا التربيعية ذات المعنوية 
الا حصائية العالية للغاية أمرًا VAA‏ 


۰ , ۷ نمدجهة المعادلات الآنبة باستخدام |فبوز 
(Simultaneous equations modelling using EViews)‏ 

ما هي العلاقة بين التضخم وعوائد الأسهم؟ غالبا ما يُعتقد أن الاحتفاظ بالأسهم یوفر تحوطًا جيدًا ضد التضخم؛ نظرًا لأن 
الدفوعات إلى أصحاب الأسهم ليست ثابتة من حيث القيمة الاسميةء E‏ مطالبة على الأصول الحقيقية (عل عكس القسائم عل 
اقترحت ide‏ تفسيرات هذه الظاهرة التجريبية المحترةء منها العللاقة من خلال التشاط احقيقي: حيث ير تبط النشاط IER Au‏ 
L.‏ بالتضخم؛ ولکن برتبط ارتباط GLE‏ مع عوائد الاسهم وبالتالي فان عوائد الاسهم والتضخم تتفاوت ele]‏ من الواضح أن 
al‏ وعوائد الاسهم يجب أن پرتبطا GT‏ نظرًا إلى أن معدل التضخم سرف يؤثر على معدل الخصم المطبق على التدفقات النقدیة 
وبالتالي عل قيمة الأسهمء ولكن أداء سوق الأسهم قد يؤثر أيضًا على طلب الستهلکین. وبالتالي على التضخم من خلال تأثيره على 
ثروة أصحاب الحيازات (المتوقّعة أو الفعلیة)(1. 


السندات على سبيل المثال). ومع ذلك فان معظم الدراسات التجريبية التي اختبرت علامة هذه العلاقة وجدت أنها سالبة. هذا وقد 


(۱) والاهم من ذلك أن نياذج الاقتصاد القیامی الجيدة تستند إلى نظرية مالية صلبة؛ من الواضح أن هذا m gall‏ ليس كذلك؛ لكنه يمثل طريقة بسيطة 


لتوضيح تقدير وتفسير نباذج العادلات الآنية باستخدام إفيوز مع بيانات متاحة Tet‏ 


TT ات‎ al! Edhasa gika 


يستخدم هذا المثال البسيط نفس بيانات الاقتصاد الكل الستخدمة سابقًا لتقدير هذه العلاقة T‏ لنفترض (دون مبرر) أثنا 
نرغب في تقدير النموذج التاليء والذي لا يآخذ في الاعتبار الآثار الديناميكية أو التعديلات الجزئية ولا يميز بين التضخم المتوقع وغير 
ee‏ 


inflation, = ag + a,returns, + asdcredit, + a4dprod, + a, dmoney, + uw, (63, V) 


returns, = وت‎ + [idprod; + É;dspread,  ffainflation, + [f rterm, + us, (Viv) 


حبك returns dui‏ ' عو اند الاسهم وتف جميع التعیر ات الأخرى کا في المثال السابق في الفصل 25 . 

من الواضح أن هناك تغذية مرتدة بين المعادلتين؟ لأن متغْيّر التضخم يظهر في معادلة عوائد الأسهم والعکس صحیح؛ هل 
العادلات Fiada‏ بها أن هناك معادلتين فسوف تکون كل و احدة منهیا حددة |ذا تق متغر واحد من تلك المعادلة تسقط المعادلة رقم 
GRO)‏ معادلة التضخم متفیرین: فهي لا تحتوي على افامش الافتراضي أو الامش الزمني. وبالتالي فهي زائدة اديك تسقط 
المعادلة رقم (۷٠1)ء‏ أي معادلة عوائد الاسهم: متغرين أيضاء وهي متغيّرات القروض الاستهلاكية والعرض النقدي» وهي أيضا 
معادلة زائدة التحديدء وبالتالي فإن المربعات الصغری ذات المرحلتين هی الطريقة المناسية من حيث الاستخدام. 

للقيام بذلك داخل إفيوزء نحتاج إلى تحديد قائمة من الادوات والتى من شأتها أن تكون جميع متغيّرات المعادلة A] x‏ 
الشكلء وق هذه الحالة تكون المعادلات مختزلة الشكل: 


inflation = f(constant, dprod, dspread, rterm, dcredit,qrev,dmoney) (1v) 


returns = gi(constant, dprod, dspreud,rterm, dcredit,qrev, dmoney) (Tey) 


یومع بوه أن صب تلت 


Depende ای توت‎ b gt of. indiudag 
andi» eres, OR an explicit سروه‎ eri Moe Yee 1( 2) =e. 
meme 





لقطة الشاشة رقم ۱۱ , ۲۷ تقدير معادلة التضخم 


tey‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


يمكننا تنفيف كلا المرحلتين من طريقة المربعات الصغرى ذات المرحلتين دفعة واحدة؛ ولكن بشكل افتراضي يقدر إفيوز كل 
معادلة من معادلتي النظام بشكل منفصل. للقيام بذلك انقر فرق Quick. Estimate Equation‏ ثم حلد TSLS - Two Stage Least‏ 
Squares (TSNLS and ARMA)‏ من قائمة طرق التقدیر: ثم ولتقدير معادلة التضخم قم بملء مربع الخوار كما في لقطة الشاشة رقم 
(y. A)‏ | 

وبالتالي فان تنسيق كتابة المتغيّرات في النافذة الأولى يكون كالمعتاد. ويجب هنا تحديد المعادلة اميكلية الكاملة للتضخهم كمتغير 
تابع في قائمة الأدوات قم بإدراج كل متغيّر من متغيّرات المعادلة خترلة الشكل با في ذلك الثابت. ثم انقر فوق 0ء سرف تظهر 
التتائج كيا في الحدول التالي. 


Dependent Variable: INFLATION 

Method: Two-Stage Least Squares 

Daie: 07/06/13 Time: 14-39 

Sample (adjusted): 1886M0O4 013۳04 

Included observations: 325 after adjustments 

instrument list: C DCREDIT DPROD RTERM D'SPREAD DMONEY 


0.195313 0.046012 NI STATI 
0.013887 0.064302 0.215858 
—T AGE-07 3.796-06 —0.18700 
—0.004408 0.001662 -2.6525656 
0.115471 0.041048 2.813014 





و بطريقية يقة ABU‏ يتم تحديد مربع حوار المعادلة lS rsandp‏ هو موضح في لقطة الشاشة 3 رقم (VY)‏ يظهر عر ج معادلة العوائد 
في الجدول التالي. 

تظهر التائج بشکل عام أن عوائد موشر الاسهم تعتبر محددًا موجبّا ومعنويًا للتضخم (توثر اخيرات d‏ عوض القود سل 
على التضخم)؛ في حين أن للعضخم تأثيرًا سلبيًا على سوق الاسهم؛ وان ۸ يكن ذلك معنویاه كما نجد أن قيم 82 و A?‏ المتحصّل عليها 
من معادلة التضخم سالب La]‏ لذلك ينبغي تفسيرها بحترء وکا يجذر kh‏ مستخدم adl‏ يمكن أن wag‏ ذلك al‏ تى 
عندما يكون هناك مقطع في الانحدار هذا وتُعتبر إحصاءة جي O-statistic)‏ أساسًا نسخة معذلة من مجموع مربعات البواقي» وهي 
تقيّم تناسب النموذج للبيانات. 

قد يكون من الناسب آیضا إجراء اختبار هوسیان لمعرفة ما إذا كانت متغئّرات التضخم وعوائد الأسهم داخلية أم لاء للقيام 
بذلك يجب تقدير المعادلات مختزلة الشكل وحفظ البواقي. ثم نقوم بانشاء سلسلة للقيم المجهّزة من اللموذج: وذلك من خلال إنشاء 


۳۳۷ محل دة المتقترات‎ ziell 


متخترات جديدة تساوي الفرق بين القیم الفعلية والبواقي. تقوم بتسمية سالاسل القيم المجهزة crsandp fit > inflation, fit‏ ثم تقوم 
بتقدير المعادلات الميكليّة (بشكل مفصل) مع إضافة القيم المجهّزة من المعادلات ختزلة الشكل ذات الصلة. تكون مجموعتي 
المتغيّرات À)‏ تنسيق [فیوز تکون المتغيّرات التابعة آولا تتبعها قوائم cl sell‏ المستقلة) على النحو التالي. 


Method: Two-Stage Least Squares 

Date: 07/08/13 Time: 22:05 

Sample (adjusted): 1988MO4 2013MO04 

Included observations: 325 after adjustments 

Instrument list: C DCREDIT DPROD RTERM DSPREAD DMONEY 


1.110730 
0.2894 8 
- 3 
=0.201765 


0.927383 
0.481822 
4.527064 
0.918059 


1.187681 
-[D. 583381 
-2. 078009 
—-0.285150 


0.2319 
0,5600 
7757 نا 


=2.1 73076 i D.5724 





تكون معادلة عوائد الأسهم كالتالي: 
rsandp c dprod dspread return inflation inflation fit‏ 
Gl‏ معادلة التضخم فهي: 
inflation c dprod dcreditd money rsandp rsandp fit‏ 

الاستحاج هو أن حد القيمة المجهرة للتضخم غير معنوي في معادلة عائد ceu MI‏ وعليه يُمكن اعتبار التضخم متغْيرًا 
خارجیاً بالنسبة لعوائد الأسهم: وبالتالي من الصواب تقدير هذه المعادلة ببساطة (مطروحًا منها حد القيمة المجهّزة) بمفردهاء وذلك 
باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية» ولکن حد عوائد الأسهم المجهزة معنوي في معادلة التضخم ما يشير إلى أن عوائد 
الأسهم داخلية. 


۱ , ۷ نیادج ama‏ الاتحدار الذاتي 
(Vector autoregressive models)‏ 
ساهم سيمز ims (19801) (Y AA.)‏ في رواج نیاذج متجه الانحدار الذاي (VAR)‏ في الاقتصاد القياسي كتعميم طبيعي 
لیاذج الانحدار الذاتي أحادية التغثر التي تمت مناقشتها في الفصل 1. يُمكن القول إن نموذج متجه الانحدار الذاي هو نموذج 


alay TTA‏ الفياسي التمهيدى للبالية 


لانحدار النظم (أي يوجد أكثر من متغيّر تابع). والذي يمكن اعتياره نموذجٌا هجيئا بين cole‏ السلاسل الزمئية أحادية ll‏ التي 
نوقشت في الفصل A‏ ونياذج المعادلات الائية التي تم تطويرها سابقا في هذا الفصل. كثيرًا ما اعثبرت نیاذج ET‏ الا تحدار الذاتي 
کبدیل للتياذج اطيكلية للمعادلات الآنية الضخمة. 


Dependent eurtubls fullwed by lat of متتس جو‎ indaling ARM 
and POL terms, OR. an explicit equaton lie Y ec( 1) +2 
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لقطة الشاشة رقم (v. Y)‏ تشدير المعادلة rsandp‏ 


al‏ أيسط حالة يمكن أن تحظى بالاهترام هي نموذج متجه الانحدار الذاتي ثنائي التغیرات: حيث لا يوجد سوى متغیرین 
فقط Yir‏ و ,رال وحیث تعتمد القيم الحالية لكل منهیا على تولیغات ختلفة من # قيمة سابقة من كلا التغیرین: إضافة إلى حدود الخطأ: 


Jr = Fio + وي تزيوثر‎ tot ممع نويات + + يعون[ وك + میگ‎ + Hie CU) 


Yat = Bao + ÉxiYac-i rnt رسعو زجوم‎ t وروت‎ FF ok Y برب‎ Ug Ov) 


حيث یمثل uq‏ اضطراب تشويش Eug) = 0 c pal‏ )1,2 = ( و 0 = E(uzug)‏ 
وكا ينضح بالفعل فان السمة اغامة لنموذج متجه الانحدار الذاتي هي مرونته وسهولة تعميمه» فعلى سبيل المثال يُمكن 
توسيع النموذج ليشمل أخطاء المتوسط المتحرك؛ والذي سوف یکون نسخة متعددة للنموذج ARMA‏ والمعروقة بنموذج WARMA‏ 
Yu‏ من وجود متغترین فقط مر و لاه يمكن LA‏ ترسیم النظام ليشمل Yan Yari Yat PT‏ بو لكل منها معادلة. 
ومن الجوائب الأخرى المفيدة لناذج متجه الانحدار الذاتي التراص (Compactness)‏ الذي يمكن التعبير عنه باستخدام 
الترميزء على سبيل المثال؛ لنأخذ الحالة أعلاه مع 1 = k‏ بحيث يعتمد كل متغيّر فقط على القيم السابقة مباشرة ل Yar ayu‏ إضافة إلى 
حد الخطأء یمکن كتابة ذلك کا يلي: 


۳۳۹ متعددة المتقتّرات‎ ada 


Yie = روك ووه + سیر + وی‎ + ur ) 1 ۵ ۷ ( 
Yat = Pao + BÉaiYsi-i + ود وليوك‎ + Ug (vuv) 
أو:‎ 
Au = (f) p Pii Yu Mie ۱ 
ya) -( zü: T T ET ^) | al La d (YY QY) 
أو بصيغة أكثر تراصًا ك‎ 
۲, < Pat Py-i+ ww 0 


gxi gxi gxggxi gxi 
فترة إبطاء لكل متغر‎ k عدد 2 = م متغيّر في النظام؛ كما يعتبر توسيع النموذج إلى حالة تضم‎ CUN) يوجد في المعادلة رقم‎ 
وفي كل معادلة أمرًا سهل التنفيذ باستخدام هذا الترمیز:‎ 


ur 


Yr Bat Rat یزور + وولو‎ + (14, V) 


gxl gxi gxggxl gxggxi gxggxi 9 1‏ 
كبا يمكن كذلك توسيع النموذج ليشمل cie "PEL‏ سحلو د الفر وق الأولى و عاد قات االتکامل المشترك 
(نموذج يه تصحیح (VECM) al‏ انظر الفصل ۸). 


۱ ۷۱۱۱ مزايا نمذجة متجه الانحدار الذاتي 

(Advantages of VAR modelling) 

تتمیز نیاذج متجه الاتحدار الذاتي بالعديد من المزايا مقارنة esa‏ السلاسل الزمنية أحادية المتغيّر أو نیاذج العادلات الآنية الحيكلية: 
لا يحتاج الباحث إلى تحدید S|‏ من التغیرات داخلي: gla‏ منها خارجي: فجميع التتیرات داخحلية؛ ped‏ هذه النقطة tlie dala‏ 
لأنه لكي نتمكّن من تقدير نياذج المعادلات الآنية الميكلية» يجب أن تكون جيم المعادلات في النظام siad‏ يتلخص هذا الشرط 
بشكل آسامي في اشتراط أن يتم التعامل مع بعض المتغيّرات على Lel‏ خحارجيةء وأن العادلات تحتوي على متغترات مختلفة على 
الججانب الأيمن للمعادلة. من الناحية المثالية يجب أن بطرح هذا القيد طعا من النظرية المالية أو الاقتصادية: ومع ذلك فان النظرية 
العملية ستكون في أحسن الأحوال غامضة في اقتراحاتها بشأن أي من التغثرات يجب أن تعامل على أا حارجیت وهذا يترك 
للباحث قدرًا كبيًا من حرية التصرف š‏ يتعلق بكيفية تصنيف التغیرات؛ وبیا أن الاختبارات من نوع هوسیان لا تستخدم غالبا 
في ia AI‏ العملية عندما يجب أن تستخدم. OB‏ توصيف بعض المتغيّرات على آنها متغیرات خارجية؛ وهو pal‏ مطلوب لتشكيل 
قيود التحديده من A‏ جح في كثير من المالات ألا يكون صحيسًا. وصف سيعز القيود التحديد هذه بأنها "لا تصدق" من ناحية 

أخرى لا يتطلّب تقدير متجه الانحدار الذاتي فرض مثل هذه القيود. 

mM‏ متجهات الاتحدار الذاتي لقيمة Aall‏ بان لا تعتمد فقط عل تجرد فترات ابطائها أو m‏ من حدود التشويش 

الأبيض. وبذلك 455 O‏ متجهات الانحدار الذاتي أكثر مرونه مُقارئة باذج الانسدار الذاي أحادية s All‏ يمكن اعتبار هذه 


+ ۳ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


الأخيرة على أنها حالة مُقيدة لنیاذح متجه الانحدار الذاتي» وبالتالي یمکن أن تقدم نياذج متجه الانسدار الذاي هياد USE‏ 
¿A‏ ما يعني آنها قادرة على التقاط الزید من خصائص الییانات. 

© بشرط عدم وجود حدود متزامنة على الخائب الایمن من العادلات من المکن ببساطة استخدام طريقة الربعات الصغری 
العادية بشكل متفصلفي کل معادلة؛ ينتج ذلك من کون جميع PUS‏ على الحانب الأيمن من العادلة تکون حددة سلفاء أي أا 
تكون معروفة في الزمن t‏ وهذا يعني أنه لا يوجد أي إمكانية للتغذية المرتدة من أي من متغبّرات الحانب الأيسر لأي من 
متشّْرات اجحانب الایمن؛ وتشمل الْتشّرات المحددة مسبقا كل المتغيّرات المخنارجية والقيم المتباطئة للمتغيّرات الداخلية. 

T وقد ذكر‎ ç اشيكلية التقليدية'‎ Kc ul i غالبا ما تكون التؤات الناتجة عن متجهات الانحدار الذاتي أفضل من‎ e 
من حيث دقة التنبؤ‎ Les الكبيرة تتميز بأداء‎ REAL عدد من المقالات (انظر على سبيل الخال سیمز (۱۹۸۰)) أن الناذج‎ 
خارج العيّة. ينتج ذلك ربا نتيجة للطابع الخاص للقيود المفروضة عل النماذج افيکلية لضیان تحديد العادلات المناقشة‎ 
أنه يُمكن إنتاج تنبؤات لبعض المتغيّرات (مثل معدل البطالة في‎ (McNees )1986(( (VAAT) أعلاه. هذا وین ماكنيز‎ 
الولايات المتحدة الأمريكية والناتج القومي الإحمالي اقيقي: إلخ) بدقة أكبر باستخدام متجهات الانحدار الذاتي مُقارنه‎ 
بالعديد من التوصيفات الميكلية المختلفة.‎ 


۲ ,۷ الشاکل المرتبطة بمتجهات الانحدار الذاي 
(Problems with VARs)‏ 
تتضمّن نياذج متجه الانحدار الذاتي بلا شك عيوب وأوجه قصور مُقارنة بفئات النياذج الأخرى: 
© تعتير متجهات الانحدار الذاي نظرية (مثلیا هي النياذج CARMA‏ بيا أنبا تستخدم القليل من العلومات النظرية حول 
العلاقة بين المتغيّرات للاسترشاد بها في توصيف النموذج. من ناحية أخرى سوف توفر قيود الاستبعاد السليمة التي تضمن 
تحديد المعادلات من النظام اغیخل YI‏ معلومات عن هيكل هذا النموذج. ونتيجة لذلك تكون متجهات الانحدار الذاتي 
أقل قابلية للتحليل النظريء وبالتالي أقل استخدامًا في رسم السياسات. في ظل منهج متجه الانحدار الذاتي هناك أيضًا 
إمكانية مترايدة أن يتحصّل الباحث سيئ الحظ عل علاقة زائفة أساسًا من خلال التنقیب في البيانات. كيا أنه من غير 
الواضح في كثير من الأحیان S‏ تفسير قيم العاملات E all‏ نجه الانحدار الذاتي. 
e‏ كيف يمكن دید قترات الاإبطاء المناسبة لمتجه الانحدار الذاي؟ هناك العديد من الناهج المتاحة للتعامل مع هذه القضية 
والتي سوف يتم مناقشتها أدناه. 
© الکثم من العلت! إذا كان لديئا عدد و معادلة؛ أي معادلة لكل متغتر من المتغترات البالغ عددها ي واذا كان هتاك k‏ فترة 
إبطاء لكل متغمر من etl acil‏ في كل معادلة فسوف يتم تقدير (g + kg2)‏ معلمةء فعلى سبيل الخال إذا كان 3 = و و = k‏ 
3 سوف يتم تقدير ثلاثين معلمة؛ وبالنسبة لأحجام العينات الصغيرة نسبيًا سوف تُستنفد درجات الحرية سريعًاء M‏ يعني 
وجود أخطاء معيارية كبيرة؛ وبالتالي فترات ثقة واسعة لمعاملات النموذج. 
© هل يجب آن تخوت جميع سكونات مشجه الا نحدار الذاق ساکنه؟ من الواضح أنه إِذا كان المرء يرغب في استخدام اختبارات 


الفرضيات سواء بشكل متفرد أو بشكل مشترك لفحص العنوية الإحصائية للمعاملات» فمن الضروري أن تكون جيم 


التماذج متعددة المتقتّرات Tit‏ 


الکو نات d‏ متجة الانحدار الذاتي ¿aS L.‏ رمع ذلك TET‏ العدید من Lal‏ منهج متجة الاتحدار الذاني si‏ يتم ell‏ 
الفروق للحصول على السکون. فهم 532 أن الغرضی من تقدیر متجه الانعدار الذاق هو جرد دراسة للعلاقات بين 
التغیرات. وآن اجراء الفروق سوف تحذف العلومات عن العلاقات طويلة الاجل بين السلاسل. من المکن آیضا الجمع 
بين الستویات و حدود الفروق الأول في نموذج متجه تصحیح الخطأ؛ انظر الفصل A‏ 


۳ ,۷ اختبار طول فترة الابطاء الأمثل لتجه الاتحدار الذاتي 
(Choosing the optimal lag length for a VAR?‏ 

في كثير من الأحيان نجد أنه ليس للنظرية الالية الكثير لتقوله حول الطول المناسب لفترة الإبطاء المدرجة في متجه الاتحدار 
الذائي» وكم من الوقت يهب أن تستغرق التغييرات في المتغيّرات لتعمل من خلال النظام؛ في مثل هذه الحالات هناك عمومًا طريقتان 
يمن استخدامهی| للوصول إلى الطول الأمثل لقترة الأبطاء: قيود المعادلة القاطعة ومعايير المعلومات. 


4 ,۷,۱۱ استخدام قيود المعادلات المتقاطعة 
لتحديد طول فترة الإبطاء لمتجه الانحدار الذاتي 
(Craoss-equation restrictions for VAR lag length selection )‏ 

تتمثل الإجابة الأولى (لكنها غير صحيحة) للسؤال المتعلق بكيفيّة تحديد طول فترة الإبطاء المناسب في استخدام اختبارات 
إف للکتلة (Block F-tests)‏ والموضحة في القسم ۱۳۰۷ آدنا غير أن هذه الاختبارات ليست مناسبة في هذه الحالة؛ لان الاختبار اف 
سوف یستخدم بشكل فصل لمجموعة فترات الابطاء في كل معادلة؛ في حين أن الطلوب هنا فهو إجراء لاختبار معاملات مجموعة 
فترات الإبطاء لكل التغیرات ولحميع المعادلات في متجه الانحدار الذاي وف نفس الوقت. 

ومن الجدير بالذكر هنا أنه انطلاهًا من جوهر تقدير متجه الانحدار الذاتي (کا يعتقد سيمز على سبيل الال أنه — إجراء 
توصيف للنمودح)؛ يجب أن gea‏ غير مقيدة قدر الإمكان؛ هذا ويمكن اعتبار متجه الانحدار الذاتي بفترات ابطاء dala‏ 
لكل معادلة عل أنه متجه انحدار ذاتي مقید. لنأغذ على سبيل المثال متجه انحدار ذاي بثلاث فترات إبطاء لكلا التغترین في المعادلة 
الأولى وبأربع فترات إبطاء لكل متغيّر في المعادلة الأخرى. يُمكن اعتبار ذلك تموذجًا مقيدّاء حيث دد معامل فترة الإبطاء الرابعة 
لكل متغیر في المعادلة الأول بصغر. 

وثمّة منهج بديل یتمثل في تحدید نفس عدد فترات الإبطاء في كل معادلةء وتحديد رتية النموذج على النحو التالي. لنفترض أن 
متجه الانحدار الذاتي المقدّر باستخدام بيانات ربع سنوية يتضمّن ثمانية فترات إبطاء للمتغّرين في كل معادلةء وأننا نرغب في فحص 
القيد المتمثل T‏ أن معامللات فترات الابطاء من ۵ إلى IT A‏ معا صَهْر |؛ يمكن القيام بذلك باستخدام اختبار نسبة الإمكان (انظر 
الفصل ٩‏ للحصول عل تفاصيل أكثر عمومية عن مثل هذه الاختبارات)» هذا ونُشير إلى مصفوفة التباين والتغاير للبواقي (المتحصّل 
عليها من (Gü‏ ب Lam CE‏ | على اختبار نسبة الا مکان هذه الفرضبية المشتركة بواسطة المعادلة الثالية: 


LR = T |[Iag|£,| — tog|£, |] (V fuv) 


TE‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


Lun‏ يمثل | |Ë,‏ عدد مصغوفة تباین وتغاير بواقي النموذج All‏ (بأربع فترات إبطاء)؛ |2| هو حدد مصفوفة تباین وتغاير 
بواقي متجه الانحدار الذاتي غير المقيّد (بثاني فترات «Ke Ui]‏ ويمثل T‏ حجم العينةء تتوزع إحصاءة الاختبار Gola‏ على شكل متغير 
كا" بدرجات حرية مساو للعدد الإجمالي للقيود. في حالة متجه الانحدار الذاني أعلاه تم تقييد أربع فترات إبطاء للمتغئّرين في كل 
معادلة من المعادلتين أي ما مجموعه 11-7<55 قيدًا. في الحالة العامة لمتجه انحدار ذاي يضم عدد calak g‏ لفرض قيمة صغرية 
على معاملات آخر q‏ فترة إبطاء: سوف یکون هناك |جمالا عدد "و قيد. بديبيًا یعتر الاختبار متعدد المتشيّرات ويُعادل فحص مدى 
ارتفاع جموغ مربعات البواقي عندما يتم فرفس القيود؛ إذا كان ,2 و ,بط قريبين من a sas‏ البعضی "۰ فإن البيانات تدعم القيد. 


Q9‏ ۱ ,۷ استخدام معاییر العلویات لتحدید 
طول فترة الإبطاء نجه الانحدار الذاتي 
(Information criteria for VAR lag length selection)‏ 

یعتبر اختبار نسبة الإمكان الموضح أعلاه بديبيا وسهل التقدير إلى حد ماء ولکن له أوجه قصورء قبل كل شىء يهب أن يكون 
أحد متَجِهَيْ الانحدار الذاتي حالة خاصة للآخرء والأخطر هو أنه يُمكن إجراء مقارنات ثنائية فقط. في المثال أعلاه؛ إذا كان طول 
فترة الإبطاء الأنسب سيع أو حتى عشر فترات فلا توجد طريقة يمكن من خلاغا استخلاص هذه المعلومة من اختبار نسبة الإمكان 
الذي تم اجراژه: يمكن التوصل إلى ذلك فقط من خلال البدء بمتجه انحدار ذاتي من الرتبة العاشرة FARCIO)‏ واختبار على التوالي 
جموعة واحدة من فترات الابطاء في كل مرة. 

ul‏ العيب = gel‏ اعتبار نسبة الامكان فهو أن اختبار کا" يكون Ü U‏ صحيحًا فقط في ظل افتراض أن الأخطاء 
المتحصّل عليها من كل معادلة FeS pa‏ بشكل طبيعي. هذا ومن غير المحتمل أن تدعم البيانات CJI‏ هذا الافتراض. ثمة منهج بديل 
لاختيار طول فترة الإبطاء الناسب لمتجه الانحدار الذاي» وهو استخدام معیار المعلومات» كيا هو محدّد في الفصل 5 في إطار تحديد 
النموذج LARMA‏ لا تتطلب معايير العلومات S]‏ افتراضات بخصوص التوزيع الطبيعي للأخطاء. في المقابل عجري المعايير مُفاضلة 
بين اتخفاض في جموع مربعات البواقي لكل معادلة كلما أضفنا فترات الابطاء وبين ارتفاع قيمة حد الجزاء. يمكن تطبيق المعايير 
أحادية التخثر بشكل منفصل لكل alt‏ لكن هنا أيضًا JA‏ عادة أن یکون عدد فترات الإبطاء مُساويًا لكل معادلة. يتطلب ذلك 
استخدام صيغ متعددة col Al‏ لمعايير المعلومات والتي یمکن تعریفها كا بلي: 


MAIC = log|£| + 2k'/T (v.v) 
MSBIC = لاوما‎ + 2 + log(T) (YYY) 

۱ = zk' ۱ 
MHQIC = log|£| + — + log(log(T)) (vC) 


حيث یمثل £ BAE‏ مصفوفة تباين وتغاير البواقي. 7 عدد الشاهدات ويمثل "۸ العدد الإجمالي للمتغيّرات الاتحدارية في جميع 
المعادلات؛ والذي سوف يكون مُساويًا ل م + pk‏ بالنسية لنظام متجه انحدار ذاتي يضم م معادلة: حيث 5565 كل معادلة من p‏ 
MS‏ فترة إبطاء إضافة إلى الحد الثابت» وكا سبق يتم إنشاء قيم معايير المعلومات ل 6.... ,1 ,0 فترة إبطاء (وبحد أقصى 1 دد 
CL (ERG‏ عدد فترات الإبطاء الختار فهو ذلك العدد الذي JL‏ قيمة معیار العلومات المحدد. 


Pir ات‎ al! متعدذة‎ gika 


۲ , ۷ هل یتضسمن متحه الانحدار الذاتى حدودا متزامنة؟ 
Does the VAR include contemporaneous terms?)‏ ( 
O CE C aa‏ أن معجه الانحدار الذای الحدد تخد الشكا العال- 
افتراضنا حتى الآن أن متجه الانحدار الذاتي الحدد یتخت الشكل التالم 


Yie = Pio + وولو‎ + Uia- + Un (viv) 


Yar = موق‎ + P2iYasi-i T وروت‎ F Uze (vav) 

بحيث لا توجد حدود متزامنة في الجانب الأيمن من المعادلتين رقم ELV)‏ /ا) و (۷۵۰۷) أي آنه ليس هناك حدود ل yu‏ في 
اخانب: ET‏ للمعادلة برد M s‏ یږ جل حل ود لے à Yit‏ اخانب ce d‏ للمعاذلة يوق لحن ماذا لو كانت الماد "ت pm‏ حلم 2 
تغذية مرتدة متزامئة LS‏ هو $ المالة التالیة؟ 


Yu = يوج يوت + سور + ور‎ + aay + tyi (vv) 


Yat = Fo + یزود‎ T جع + یزرو‎ + ttt (vv. V) 
عن طريق تجميع الحدود في مصفوفات ومتجهات:‎ )۷۷۰۷( OI كما يُمكن أيضًا كتابة المعادلتين رقم‎ 


م GE DED D‏ 
يعرف ذلك بالشكل البدائي لتجه الانحدار الذائيء وهو lz‏ الشكل الميكلي لنموذج المعادلات الآنية؛ هذا وذكر بعض 
الباحثين أن الطبيعة النظرية للشكل المختزل لمتجهات الانحدار الذاتي يجعلها غير مهيكلة» ويصعب نظريًا تفسير نتائجهاء وهم يرون 
أن أشكال متجه الانحدار الذاتي العطاة سابقا هي جرد أشكال غتزلة من متجه الانحدار الذاتي اليكل العام (مثل المعادلة رقم 

(۷۸۰۷)) مع کون الأخير أكثر Ael‏ 
يُمكن نقل الحدود المتزامنة للمعادلة رقم (AC)‏ إلى الجانب الأيسرء وتکتب كما يل : 


(i, رو(‎ - (+ C+D 5 
T 
Ay, = رت + وت‎ + us (A * V) 


: عل‎ Jami F 1 = (A V) إذا 3 شم سب جانیی المعادلة رقم‎ 
Ye = ABS FA IB yr A Tu, (AY UV) 
: أو‎ 


ye = و + وق‎ + ë, (AYY) 


rit‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


یعرف ذلك بالشكل العياري لنجه الانحدار الاي وهو شييه بالشكل المختزل لمجموعة من المعادلات الآنية. يحتوي متجه 
الانحدار الذاتي هذا قط عل قيم محددة مسبقا في الجانب الأيمن (أي المتغيّرات التي تکون قيمها معروفة في الزمن (t‏ وبالثالي لا يوجد حد 
تغذية مرتدة متزامن. لذلك يمكن تقدير متجه الانحدار الذاي هذا معادلة تلو معادلة باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية. 

تعتبر العادلة رقم (۰)۷۸۸۷ أي الشكل البدائي أو افيکلي لمنجه الانحدار الذاتيء غير محدّدة: وذلك لأن هتاك نفس التغيّرات 
(المتباطنة) المحدّدة مُسبقًا في الجانب الأيمن من المعادلتين. للتغلب على هذه المشكلة يجب فرض قيد یتمثل في أن أحد معاملات الحدود 
المتزامنة يكون صفرا. في المعادلة رقم (YAV)‏ عبب اعطاء إما درت أو دده القيمة صفر للحصول على جموعة ثلائية من مُعادلات متجه 
الانحدار الذاتي التي يمكن تقديرها بشكل صحيح. من الناحية المثالية يكون الاختيار من بين هذين القيدين غلل أسس نظرية؛ فعلی سبيل 
الثال إذا كانت gA DU Ja‏ أن القيمة الحالية ل y‏ يجب أن تؤثر على القيمة الحالية ل بز ولكن ليس العكس: فإننا تحدد = يرج 
0 وهكذاء وثمّة إمكانية أخرى تتمثل في إجراء تقديرات متفصل حيث نفترض أولا أن 0 = يه ثم 0 = ديه لتحديد ما إذا كانت 
الخصائص العامة للتائج pAs‏ کشا al‏ لا. کا أنه من li gu‏ تقدير متجه الانحدار الذای عنتزل الشکل فقط؛ وهذا بطبيعة الخال 
آمر صحيح GU‏ شريطة ألا تتعارض هذه الصيغة مع العلاقة بين col Rl‏ التي تطرحها النظرية A‏ 

تسمل إحدى نقاط الضعف الأساسية لمنهج متجه الانحدار الذاتي الستخدم في التمذجة في کون طبيعته النظرية والعدد الكبير 
من المعلمات التي یتضتنها تجعل من الصعب تفسير النیاذج القدرة. وعلى وجه الخصوص قد تتضمن بعض التخیرات المتباطئة 
معاملات تخیر علاماتها بين فترات الابطای وقد يؤدي ذلك إلى جاتب الترابط بين العادلات إلى صعوبة رؤية التأثير الذي غدثه التغبر 
في متغيّر ما على القيم المستقبلية لمتغيّرات النظام: ومن أجل التخفیف من حدة هذه المشكلة جزئيًا عادة ما يتم إنشاء ثلاث جموعات 
من ال حصاءات phe‏ مجه الا dm‏ الذاي المقدر: اختيارات معنوية الكتلة؛ ال"ستجابات النبضية و تحلیللات التباين. كيا يتو قف 
مدی أ#مية النموذج القابل للتفسير بالطبع على الغرض من بناء اللموذح. قد لا یمثل إطلاقًا تفسیر النموذج مشكلة إذا كان اغدف من 
إنشاء متجه الانحدار الذاتى هو إعداد تنبؤات» انظر الإطار رقم (v, T)‏ 


۳ , ۷ اختبار gaa‏ الکتله واختبار السببية 
Block significance and causality tests)‏ ( 
عندما cis‏ متجه الانحدار الذاتي العديد من المتغيّرات ذات فترات إبطاء من المحتمل أن يكون من الصعب معرفة أي جموعة 
من enl all‏ يكون ها تأثيرات معنوية على كل متغیر تابع وتلك التي ليس شا تأثير» ومن أجل معالجة هذه المسألة iale g E‏ اختبارات Ša‏ 


كل قترات إبطاء متفتر ما بصغ وعلی سييل ال یضاح لتأخيذ asa‏ الاتحدار الذاي من JI‏ تية الثالثة ect Qe (VAR(GY‏ 


M i ET : ; a: ñ B.. 56 1 
9= +E + 22072 22022) (2) era 


Tio متعلدة المتقمرات‎ pel 


تتمثل إحدى المزايا الرئيسة لمنهج متجه الانحدار الذاتي في ue‏ السذجة والتبؤ في آنه 
نظر | لاستمخدام متغيّرات متباطئة فقط في الجانب الأيمن SB‏ يمكن حساب pial‏ بالقيم المستقبلية 
للمتغترات التابعة باستخدام معلومات من داخل النظام فقط. یمکن أن نسمي هذه التنبؤات 
بالتنبؤات غير المشروطة OY‏ بناءها لم يكن مشروطا بمجموعة معينة من القيم المفترضة. غير أنه 
وف المقابل قد يكون من المفيد وضع تنبؤات للقيم الستقبلية لبعضي التخیرات مشروطة بالقيم 
العروفة للمتغيّرات الأخرى في النظام. فعل سبيل الثال قد يحدث أن قيم بعض المتغيّرات تصبح 
معروفة قبل قيم التغيّرات الاحری, إذا تم استخدام هذه القيم العروفة ولا فإننا نتوقع أن تكون 
التنبؤات أكثر دقة مما لو تم استخدام القيم المقدّرة دون موجب. وبالتالي التفريط في العلوسات 
المعروفة؛ في المقابل یمکن استخدام التنبزات المشروطة لاجراء تحلیل مغاير للواقع يعتمد على 
دراسة تأثير بعض السيناريوهات. 

فعل سبيل المثال: في نظام متجه الانحدار الذاي ثلائي المتغّرات الذي يضم عوائد 
الا سهم الشهرية والتضخم والناتج المحلي الاجالي فإنه يمكننا الأجابة عن السؤال التالي: "ما هو 
التأثر المحتمل على سوق الاسهم على مدی الاشهر 1-١‏ القادمة إثر زيادة نقطتین مثويتين في 
التضخم وزيادة بنسبة ۸۱ في الناتج المحل الاجالي *؟ 





يُمكن کتابة متجه الانحدار الذاتي هذا للتعبیر عن العادلات الفردية كبا بلي: 


Fit = وروت‎ fianco + Eyar + Fiiar-z + دیور + موديو قم‎ T+ دول‎ + du (AY) 


Yar = ووه‎ + Pi يذ‎ T دوزيو‎ + F2aYu-2 + FaaYat-a + ويوزروة‎ + Ära- + Ug 

يُمكن أن نتم باختبار الفرضيات وفرض قيود ضمنية على مصفوفات المعلهات الواردة في الجدول رقم (۳ , ۷). 

على افتراض أن جميع التغیرات في متجه الانحدار الذاتي ساكتة؛ فإنه يمكن اختبار الفرضيات المشتركة بسهولة ضمن إطار 
اختيار إفء حيث إن كل مجموعة فردية للقيود تشمل معليات مستمدة من معادلة واحدة فقط. لذلك سوف يتم تقدير العادلات 
بشكل منفصل باستخدام طريقة المربعاث الصغرى العادية للحصول على جموع مربعات البوافي غير المقيد؛ ثم يتم فرض القيود 
وإعادة تقدير الناذج للحصول على مجموع مربعات البواقي القید. تأخذ الإحصاءة إف إذا الشكل المعتاد الموصوف في الفصل 4. 
وهكذا فإن تقبیم معنوية المتغبّرات في سياق متجه الانحدار الذاتي يحدث في معظم الأحيان على أساس اختبارات مشتركة علل كل 
فترات إبطاء Raza‏ ما في المعادلة بدا من فحص القيم المقدّرة الفردية للمعاملات. 

في الواقع يمكن الإشارة أيضًا إلى الاختبارات الموصوفة أعلاه على آنها اختبارات السيبية. وصف جرائجر .)434( 
الاختبارات من هذا الشكلء S‏ دم سيمز (۱۹۷۲) نسخة مغايرة قلیلا هذه الاختبارات. تسعى اختبارات السببية إلى الإجابة عن 
أسئلة بسيطة من النوع "هبل تسبب التغيّرات في ,لا إلى تغيّرات في ed Ul y,‏ المتبعة فهي إذا كان ys y‏ فإنه ينبغي أن تكون 


alay Y£‏ القياسي التمهیدی للبالية 


فترات إبطاء ,ر معئوية في معادلة yz‏ إذا كان الحال كذلك وليس العکس» فإنه یمکن القول يأن yi‏ تسيب بحسب مفهوم جرانجر ' 
y;‏ أو أن هناك علاقة سببية أحادية الاعجاه (Unidirectional Causality)‏ من ys‏ إلى ور من ناحية أخرى إذا كان ys‏ يسبب [ فإنه ينبغي 
أن تكون فترات إبطاء ya‏ معنوية في معادلة uy:‏ إذا كانت حموعتي فترات الابطاء معنوية فإنه يُمكن القول بأن هناك "علاقة سببية 
ثنائية (Bi-directional Causality) “LEYI‏ أو ida‏ مر تة ثنائية الا تجاه ¿ آذا و جد آن وال تسیب بخسب مشیر م جرانجر ۰ ولكن 
ليس العكسء فإنه يمكن القول بأن المتغيّر ys‏ إلى حد بعيد خارجی (ني معادلة Gl (O‏ إذا ! يكن هناك أي جموعة فترات إبطاء ذات 
معنوية إحصائية في معادلة ell‏ الآخر فانه يُمكن القول بأن ر و yz‏ ستقلان» وأخيرًا فان كلمة "السبیة" هي إلى حد ما تسمية 
خاطئة؛ لآن السببية بحسب مفهوم جرانجر لا تعني في الحقيقة فقط ارتباط بين القيمة ا حالية acl‏ والقيم السابقة للمتغيّرات 


الأخرى؛ فهی لا تعني أن تحر کات متغتر ما تسبب تمر کات متغار آخر . 


فترات إبطاء و[ لا تفسر القبمة اطالية لعج | 0= 7054 n = Ürn‏ 
فترات إبطاء yi‏ لا تفسر القيمة الحالية Bi > 0 | yi‏ 9 > ور 0 > ررق 


فترات إبطاء yap‏ لا تفسر القيمة الحالية yip‏ | 20 5 و0 > وولر 0 > ,5 





4 , ۷ منجهات الانحدار الذاقي بمتغترات خارجية 
[VARS with exogenous variables)‏ 
لتأخذ التوصيف EM VARG)‏ حيث يُمثل X,‏ متجه المتغجّرات الفارجية و B‏ مصفوفة من المعاملات: 


تُعرّف مكونات المتجه X,‏ بالتغتّرات الفا رجية |a‏ أنه يتم تحديد قيمها خارج نظام متجه الاتحدار الذاتي» بعبارة أخرى: ليس 
هناك معادلات في متجه الانحدار الذاي يكون فيها أحد مكونات X,‏ متغيرًا تابعًا. يطلق على هذا mi eel‏ آحیانا VARX‏ على الرغم 
من أنه يمكن اعتباره جرد متجه انحدار ذاتي مقيّدء حيث نجد معادلة لكل متغتر من التغیرات الخارجية لکن معاملات الحانب 
الأيمن في تلك العادلات تكون مقيّدة بالقيمة صفر. هذا ويمكن اعتبار هذا القيد أمرًا مرغوبًا إذا ما اقترحت ذلك الاعتبارات 
النظرية» على الرغم من أنه من الواضح أن ذلك لا یمثل الروح الحقيقية لنمذجة متجه الانحدار الذاني التمثلة في عدم فرض أيه قیود 
على النموذج؛ بل إنہا تترلك القرار للپیانات . 


TEY متعددة المتقتّرات‎ ze 


۵ , ۷ الاستحابات اللبضیّة و تحلیللات التباین 
(Impulse responses and variance decompositions)‏ 

سوف شير اختبارات إف للكتلة وفحص العلاقة السببية في متجه الانحدار الذاي إلى أي متغيّر من متغّرات التموذج له 
تأثيرات معنوية إحصائيًا على القيم الستقبلية لكل متغيّر من متغيّرات النظام. لکن نتائج اختبارات إف ومن حيث طريقة إنشائهاء لن 
تکون قادرة على شرح علامة العلاقة أو المدة التي تتطلبها هذه التأثيرات لكي تحدث. ویعنی ذلك أن gis‏ اختبار اف لن تكشف ما 
]1 كانت التغترات في قيمة متغيّر ما ها تأثر إيجابي أو سلبي عل المتغيّرات الأخرى في النظام أو كم من الوقت سوف يستغرق تأثير 
ذلك العغثر في الانتشار في النظام: غير أنه يُمكن الحصول على مثل هذه المعلومات من خلال فحص الاستجابات النبضية لمتجه 
الانحدار الذاقي و تحلیللات التباين. 

E‏ المتشيّرات التابعة في متجه الانحدار الذاي للصدمات التي بتعرض إليها كل متغت من 
امترات لذلك بالنسبة لكل محر من col Ae‏ كل معادلة على حدة يتم تطبيق صدمة الوحدة (Unit shock)‏ على dal‏ ثم یتم 
ملاحظة الآثار الترتبة على نظام متجه الانحدار الذاتي عبر الزمن؛ وبالتالي إذا كان هناك و nasa‏ في النظام فإنه يمكن توليد ما جموعه 
g?‏ استجابة نبضيةء من الناحية Eladi‏ يتحقق ذلك من خلال صياغة التموذج VAR‏ کمتجه متوسّط (Vector Moving jata‏ 
¿Average (YMAN‏ أي أنه يمكن SUS‏ نموذج متجه الانحدار الذاي كمتجه متوسط متحرك (بتفس الطريقة المتبعة في الفصل 5 
eu‏ الانحدار الذاتي أحادية المتغيّر)ء هذا ويجب أن تندثر ES‏ شريطة أن يكون النظام ساكنا. 


لتوضيح طريقة عمل الاستجابات adi‏ لتأخذ السموذج VAR(1)‏ ثنائي المتغيّر التالي: 


Ye = وود‎ + u, (AV) 
Ta 
[0.5 0.3 
A | 0.0 un] 


يُمكن أيضًا كتابة النموذج VAR‏ باستخدام عناصر المصفوفات والتجهات على النحو التالي: 


espe‏ 5م ب رض 


Hir ۱ 
arl loo اووتا اجه‎ | (AV V) 


*| 
[Us 


لننظر في تأثير صدمة الو حدة عل المتغيّر Yie‏ في الزمن ب .0,1 = ع: 


» = اما = ار[‎ (AAV) 
» Aou [o -مالده‎ Lo] (A4۷) 
x= A= موا‎ ozllol= lo] (4۷) 


OQ T إثر صدمة الو حدة‎ yar و‎ yuz ل‎ Impulse Response Functions) 4.2. من الممكن رعسم دوال الاستصابة‎ Jil s 
. piu] مساو‎ Yi ماخ لد‎ E 11۳-1 المعامل المر تبط با متسر‎ ay UY | تس‎ Ils يخون‎ Far التأثر على‎ ol R V 
لننظر الآن في تأثير صدمة الوحدة عل المتغيّر ,ورف الزمن 0 = ع:‎ 


TEA‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للالية 


A)ya = ۳ 4 H = n: (A.V)‏ = ول 
A» [os ozllozl- lod em)‏ » 


على الرغم من أنه من السهل إل حد ما معرفة تأثيرات الصدمات عل متغيّرات متجه الانسدار الذاق البسيط: لا أنه عند 
تطبيق نفس البادی في إطار متجهات انحدار ذاتي تضم انز ید من المعادلات أو المزيد من فترات الابطاء: يكون من الصعب جد أن 
نر ی بالعين التقاعلات بين المعاد لات. 
تقدم عایللات الاين طريقة iiis‏ قلیانه لفحص ديناميكيات نظام متجه الانسدار الذاتي: فهی تعطى نسية التحركات في 
التغیرات التابعة التي تعود إلى صدماتبها 'الخاصة* مقابل الصدمات التي تعرّض ها المتغيّرات الاخری: بطبيعة الخال سوف تؤثر 
الصدمة التي يتعرّض غا adl‏ عدد 1 بشكل مباشر على نفسه: لكن سرف تمتد الصدمة آیضا إلى حميع المتغيّرات الاخری في النظام من 
خلال الينية الديناميكية لمتجه الانحدار الذاتي. وتحلد تحلیلات التباين اختلاف مقدار التباين في Dass‏ التنيؤ ل ء خطوة للامام لتغث 
معين يتم تفسيره من خلال الأحداث التي يتعرض ها كل متغیر مفشّرء وذلك ل ...1.2 = که من الناحية العملية یلاحظ عادة أن 
الصدمات الخاصة بالسلسلة تفسر eA‏ ۽ تباین خطأ (المتوقم) السلسلة في متجه الانحدار الذاي؛ تقدم الاستجابات التبضية 
و تحلیلات التباين إلى حد ما معلومات متشاببة جدا. 
سر ترتيب col Rl‏ مها عند حساب الاستجابات التبضية وتحلیلات العباينء لمعرفة السبب وراه ذلك تذکر أن 
الاستجابات النبضية تشير إلى صدمة الوحدة التي تتعرض ها أخطاء معادلة واحدة من معادلات متجه الانحدار الذاي» ويعني ذلك 
أن حدود al‏ تيقى ثابتة لجميع العادلات الأخرى في نظام متجه الانحدار الذاتيء غير أن ذلك يعتير غير واقعي إلى حد ماء حيث 
من اطر جح أن تكون حدود الخطأ بين المعادللات مر تبطةء وبالتالی فان افتراض أن الأخطاء مستقلة GE‏ يؤدي إلى إعطاء فكرة able‏ 
7 ل 00 عتصر مشترك ليمك ريط بحي dabei‏ 
يتمثل cell‏ التبم بع dci isle‏ عل هذا الإشكال فى توليد استجابات ت متعامدة (Orthogonalised Impulse‏ 
Responses)‏ في إطار التموذج VAR‏ ثنائي col adl‏ تنسب کل العناصر المشتركة للاخطاء بشکل تعشّفي نوعًا ما إلى المتغيّر الأول في 
VAR 38‏ في الحالة العامة حيث يوجد أكثر من متغترین في النموذج VAR‏ تکون الحسابات أكثر تعقيذاء لكن التفسير هو نفسه 
الواقع يعني مثل هذا القيد ضمنا " cil TE s‏ بحيث يتم تقدير معادلة ,و أو لاء وبعد ذلك معادلة eyar‏ وهو ما يُشيه إلى 
Fri‏ المتكرر أو النظام NR‏ 
يُعتبر افتراض ترتيبًا معينا للمتغيّرات أمرًا ضروريًا لحساب الاستجابات النبضية وتحليلات التباین. على الرغم من أن قيد 
ترتيب المتغيّرات المستخدم قد لا يكون مدعومًا من قبل البیانات؛ مرة أخرى ومن الناحية المثالية يجب أن تقترح النظرية المالية ترتييًا 
للمتغيّرات (بعيارة أخرى: من المرجّح أن تتبع حركات بعض UB‏ حركات متغيّرات أخرى بدلا من أن تسبقها)؛ وإذا تعذر 
ذلك يُمكن مشاهدة حساسية الحائج تجاه التغيّرات في الترتيب من خلال افتراض ترتیب» ومن ثم عكس ذلك الترتيب تماما واعادة 
حساب الاستجابات النيضية وتعليلات التباين: ومن الجدير بالذكر أيضًا أنه كليا زاد ارتباط البواقي التحصل عليها من العادلة 


۳ ٩ متعددة المتقتّرات‎ ada 


AS a 331‏ زادت A‏ ترتيب التغیرات» ولكن عندما تکون البواقی تقريبًا غير مرتبطة OB‏ ترتيب cul Ax‏ لن eua‏ فارقا كييرًا 
(لزید من التفاصيل انظر لوتكبيول )1 cLutkepohl (1991) (V4‏ الفصل ؟). 

يذكر رونكل (Runkle )1987(( (Y &AV)‏ أنه من المعروف أن ss‏ من الاستجابات البفية وتحلیلات الاين يصعب 
تفسيرهما بدقة» كيا يذكر أنه ينبغي (alo‏ بناء نطاقات الثقة حول الاستجابات النبضية وتحليلات التباین؛ ومع ذلك فهو يشير أيضًا أن 


فترات الثقة عادة ما تون واسعة جذا حتى في هذه الحالة؛ بحیث يستحيل إجراء استدلالات دقيقة. 


5 ۷ مثال لنموذج متجه الانحدار الذاتي: التفاعل بين عوائد العقارات والاقتصاد الكلي 
VAR model example: the interaction. between property returns and the macroeeconomy‏ 

v, ٠١, ١‏ الفلفيةء البيانات والمتغترات 
(Background, data and variables )‏ 

يستخدم بروكس و تسولا کوس (۱۹۹۹) ])1999( (Brooks and Tsolacos‏ منهجية متجه الانحدار الذاتي لدراسة التفاعل بين 
سوق العقارات في المملكة التحدة ومتغيّرات الاقتصاد الكل المختلفة؛ تم استخدام بيانات لوغاريتميّة شهرية بين الفترة المتدة من 
ديسمير ۱۹۸۵ إلى بناير ۱۹۹۸ كما بخضع اختيار التغیّرات المدرجة في نموذج متجه الانحدار الذاتي إلى السلاسل الزمنية التي يتم 
إدراجها عادة في دراسات |مكانية الب بعوائد الاسهم. هذا ويفترض أن ترتبط عوائد الأسهم بظروف الاقتصاد الكل والشروط 
التجاريّة؛ وبالتالي سوف يتم في الدراسة استخدام سلاسل زُمنيّة تكون قادرة على التقاط كل من الاتجاهات الحالية والمستقبلية 
للاقتصاد ككل Jus tai,‏ 

هناك < Ú‏ طريقتان لقياس قيمة الأصول القائمة على الملكبة ومامقاییس مباشرة لقيمة الملكية ومقاييس قائمة على حقوق 
<< تستند مقاییس الملكية المباشرة على تقديرات أو تقیییات دورية للعقارات الفعلية في المحفظة من قبل راء العاینف في حين 
نیم المقاييس القائمة على حقوق الملكية قيمة العقارات بشكل غير مباشر من خلال الأخذ في الاعتبار قيم الشركات العقارية المتداولة 
في البورصةء كلا مصدري البيانات ها عيوبباء تعاني مقابيس القيمة التي تعتمد على التقيم من اتحيرات في التقييم وعدم الدقةء كا 
يميل عادة = ed‏ المغاينة إلى التقیییات السلسة على مر الزمن؛ بحيث تكون العوائد المقاسة RR ER‏ جرا خلال فترات ازدهار سوق 
العقار ات: ومرتفعة 5 خلال فترات انخفاضی أسعار العقار ات؛ بالإضافة إلى ذلك لا يتم خلال كل فترة تشيم كل الممتلكات في 
الحفظة التي تضم مقیاس القيمةء ما يژدي إلى |دخال بعض التقبییات التي لا معنی لما في التقييم الکلی؛ مما يزيد من درجة سلاسة 
سلسلة أسعار العقارات السجلة. أما الآليات العقارية غير المباشرة» أي الشر کات ذات الصلة بالعقارات المتداولة في البورصت فلا 
تعاني من المشاكل المذكورة أعلاف لكنها تتأثر بشكل مفرط بتحركات البورصة فعلى سبيل ال مال يُذكر أن أكثر من ثلائة آرباع التغير 
عبر الزمن في قيمة شر کات العقارات المتداولة في البورصة يمكن أن يَعرى إلى تحركات الاسعار العامة في البورصة لذلك تعكس 
سلسلة قيمة العقارات القائمة على حقوق الملكية اسا P‏ للمتداخيلين في البورصة مُقارنة بسوق العقارات على وجه التحديد. 

اختار بروكس وتسولاكوس (۱۹۹۹) استخدام العوائد الإجمالية للعقارات في مؤشر فوتسي القائمة على حقوق الساهمین 
لبناء عوائد العقارات, لتخليص ساسلة عوائد العقارات من التأثيرات العامة للبورصة من الشائع إجراء اتحدار لعوائد العقارات 


غلل المؤشر العام للبورصة (في هذه الحالة يتم استخدام جيم أسهم مؤشر الفایننشال تایمز)؛ ثم نقوم بحفظ البواقي» هذا ومن المتوقع 


Pos‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


أن تعكس هذه البواقي فقط الاختلاف في عوائد العقارات وبالتالي تصبح مقياسًا لعوائد سوق العقارات المستخدم في التحلیل 
الموالي؛ و التي يشار LJ]‏ ب -PROPRES‏ 
وهكذا فان المتغيّرات المدرجة في متجه الانحدار الذاي هي عوائد العقارات (مع إزالة التأثيرات العامة للبورصة): معدل 
البطالة» أسعار الفائدة الاسمية» الامش بين أسعار الفائدة قصيرة الأجل وأسعار الفائدة طويلة الأجل» التضخم غير التوقع 
وتوزيعات الأرباحء GT‏ الدوافع وراء إدراج هذه المتغيّرات في متجه الانحدار الذاتي إضافة إلى سلسلة العقارات فهي كالتالي: 
© تم إدراج معدل البطالة (الشار إليه ب (UNEM‏ للإشارة إلى الظروف الاقتصادية العامة. يميل الولمون في الأبحاث 
الأمريكية إلى استخدام الاستهلاك الكلل؛ وهو متغيّر تم إدراجه في نباذج تسعير الأصول وتمت دراسته كعامل محدد لعوائد 
الاسهم. لا تتوفر بيانات شهرية في المملكة التحدة هذا المتغيّر ولا للمتغيّرات البديلة له کالناتج المحلي الإحالي. في القابل 
تتوفر بيانات شهرية لسلسلة الانتاج الصناعي» لكن E‏ تظهر الدراسات الأخرى أي دليل على أن الانتاج الصناعي يؤثر على 
عوائد العقارات؛ ونتيجة لذلك لا تعتبر هذه السلسلة بمثابة متغثر سببي حتسل. 
6 من الفترض أن تحتوي أسعار الفائدة الاسمية فصررة الا جال (المشار إليها (SIR‏ على معلومات عن الظروف الاقتصادية 
المستقبلية والتعرّف على حالة الفرص الاستارية: كيا وجد في دراسات سابقة أن أسعار الفائدة قصيرة الأجل ها تأثير 
سلبي كبير جذا على عوائد الأسهم العقارية. 
© هوامشىأسعار القائدة (المشار te ras,‏ وتقاس عادة عل أنبا الفرق في العوائد بين سندات 
E‏ طويلة الأجل (بأجل استحقاق مساو لعشر أو عشرين سنه على سبيل المثال)؛ ومعدل أذون اخزانة لدة شهر واحد 
أو ثلاثة آشهی هذا ويذكر أن منحنى العائد يتميز بمقدرة تنبؤية إضافية تتجاوز مقدرة سعر الغائدة قصير الاجل؛ ويمكن 
أن يساعد في yah‏ بالناتج الحلي الاجمالي لفترة تصل إلى أربع سنوات مقبلة؛ كما أشير كذلك إلى أن افیکل الزمني يؤثر LÀ‏ 
عل ue‏ اند سوق العقارات. 
تعر تأثيرات معدل التخسخم شم أيضًا مهمة في تسعير الأسهم: فعلی سبيل الثال يشار إلى أن التضخم غير qd gl‏ يمكن أن 
8 معبدزا للمخاطر الاقتصادية: ونتيجة لذلك سوف يتم إضافة علاوة المخاطرة آیضا إذا كانت أسهم الشركات عرضة 
للتضخم غير المتوقم» يعرف متغْيّر التضخم غير التوقم (والمشار إليه ب (UNINFL‏ بالفرق بين معدل التضخم المحقق 
والحسوب كنسية مئوية للتغير في مؤشر أسعار التجرئةء والسلسلة القدرة للتضخم المتوقع؛ يُمكن إنتاج Nep‏ 
من خلال تجهیز النموذج ARMA‏ لسلسلة البيانات الفعلية؛ وإجراء تنبؤات بفترة واحدة مستقبلية (شهر واحد)؛ ثم نحرّك 
العينة فترة واحدة إلى الأمامء وتعيد تقدير العلیات وإجراء مرة أخرى تنبؤات بفترة واحدة مستقبلیة. وهكذا. 
© استخدمت عوائد نوزيعات الأ رياح (والشار إليها ب (DIVY‏ على نطاق واسع لنمذجة عوائد سوق الأسهمء وكذلك عوائد 
المتلکات العقارية وذلك استنادًا إلى الافتراض القائل أن التسر کات في سلاسل عوائد توزيعات الارباح TIAE‏ 
الأعبال طويلة الأجلء وأنبا تلتقط بعض مکونات العوائد التي یمکن ell‏ مها. 
يجب أن TRE‏ يتم تضمينها في متجه الانحدار UM‏ ساكتة من أجل إجراء اختبار ات معنوية مشتركة على 
Z‏ ات إبطاء المتغيرات؛ وبالتالي خضم جميع المتغدرات إلى اختبارات ديحي فولر الموسعة (انظر الفصل ۸ کا نش إلى وجرد أدلّة عل 
أن كلا من لوغاريتم مؤشر أسعار التجزئة ولوغاريتم معدل البطالة يمتويان عل جذر الوحدةء لذلك يتم استخدام الفروق الأول 


Yao! ات‎ al! Edhasa gika 


هذه التغترات في التحليل اللاحق. هذا وأدّت التغترات الأربعة المتيقية إلى رفض فرضية العدم لحذر الوحدة في المستويات 


cass U UI‏ وبالتالي لم يتم إجراء الفروق الأولى عل هذه المتغيّرات. 


5 المنهجية 
(Methodology )‏ 

hex‏ 5 ستخدام متجه الانحدار الذاي عل الشكل»؛ و ale‏ 7 5- على نحو فعال تقدير كل معادلة با 5 خدام طريقة المريغات 
الصغرىق العادیة: daa O asa aca‏ الا تحدار الداتی E‏ مشاه خی SAFE Nur all el‏ قترات الا بطاء = المتغترات et E‏ 
العادلات. لذلك ودف مدید آطوال فترات الابطاه المتاسبة یشم استخدام تعميم لعيار العلو مات أكايكي إلى الحالة متعددة 
المتغترات. 

في إطار نظام معادلات متجه الانحدار الذاتي يتم فحص معنو ية et‏ فترات الإبطاء لكل za‏ من المتغترات الفردية بشکل 
مش اد باستخداع pr Cei] nec‏ لا در اج العديد س قرات إبطاء التغترات a d‏ ماد له سن معاد "ت النظام. ata ua ol‏ 
da pal «MI et‏ كد M‏ تدرو معنو يه ccr] jud mM‏ وقد dass‏ شا علامات 4 در حات ميعنو ید جلف باختلاف طول š a‏ 
الایطاء: ومع ذلك فإن اختبارات إف سوف تكون قادرة على تحديد ما إذا كانت جميع فترات إبطاء متغيّر ما مجتمعة معنوية al‏ لا 
ولزید دراسة تأثير الاقتصاد الكلى على مؤشر العوائد العقارية يتم أيضًا حساب مضاعفات التأثير (الاستجابات التيضية المتعامدة) 
لنموذج جه الا تحدار الداتي lš Yer‏ یسم ساب نطاقين لا خطاء المعيارية باستخدام منهج تكامل مو تا كارلو الست‌خدم Ja Cnt‏ 
ماكيو و کلينق )3441( )19945( (McCue & Kling‏ واستناذا إلى دوان ۱۹۹۶۱ )1994( Doan‏ کہا تم خليل تباین الخطاً RET‏ 
لعحديد نسبه الشحر كات في سلسلة العقارات العى تسب إل صلماعبا الخخاصة بدلا من الصدمات التي تعر ضس للا التغترات الأخرى. 


۳ ,۷ التتائج 
(Results)‏ 

نجد أن عدد فترات الإبطاء التي تصغر قيمة معیار معلو بات أكايكي هو أربع عشرة فترةه وهذا يتفق مع امس عشرة فترة 
إبطاء المستخدمة من قبّل ماكيو وكلينغ )852( وبالتالي هناك CXV EY)‏ = ۸۵ متغيّرًا في كل معادلة» ما يعني ضمنا تسمًا 
وخمسين درجة حرية» یعرض الحدول رقم (4 (V‏ اختبارات اف لغرضية العدم التي تنص على أن جيم فترات الإبطاء لمتغيّر ما تكون 
سویّا غير معنوية في معادلة Ana‏ 

وغل حلاف عدد من الدراسات الأمريكية التي استخدمت متغيّرات ماثلة نجد أنه من الصعب تفسير التفاوت في مؤشر 
عوائد العقارات في المملكة المتحدة باستخدام عوامل الاقتصاد الكلي. وكيا يرضح ذلك الصف الأخير من الجدول رقم AV, E)‏ 
من بين جميع فترات إبطاء col cll‏ في معادلة العقارات نجد أن فقط فترات إبطاء عوائد العقارات نفسها ذات معنوية Gi ille‏ 
متغيّر عائد توزيعات الأرباح فهو معنوي فقط عند مستوى ۰۲۰ بالسية للمتغيّرات الأخرى فليس ها أية قوة تفسيرية معنوية 
لعوائد العقارات» وبالتالي استنادًا إلى اختبارات إف فان الاستنتاج الأولي هو أن الاختلاف في عوائد العقارات؛ والخالصة من تأثيرات 
سوق الاسهم لا يمكن تفسيره باي من التغترات الرئيسة للاقتصاد الكل أو المتغيرات الماليّة المستخدمة في البحوث القائمة. قد 


Ya v‏ الاقتسات الفياسي التمهيدى للبالية 


يكون أحد التفسيرات المحتملة لذلك؛ أن هذه المتغيّرات لا تنقل في المملكة المتحدة المعلومات عن ظروف الاقتصاد الكلي والأعيال 
المفترضة لتحديد السلوك الزمنی لعوائد العقارات. هذا ومن الحتمل أن تعكس عوائد العقارات تأثیرات سوق العقارات؛ 
nl le NIS‏ معدلات العواند. والرسملة عوضا عن end All‏ الاقتصادية الكلية أو المتغيرات الالیّف ومع ذلك يُؤدي استخدام 
البيانات الشهرية مرة أخرص إلى AL‏ من مجموعة متغيّرات الاقتصاد الكل ومتغئرات سوق العقارات التي يُمكن استخدامها في 
التحلیل الکمی لعوائد العقارات في المملكة المتحدة. 


PROPRES UNINFL UNEM SPREAD E 3E 
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الاختبار هو أن جبيع فترات الإبطاء الأربعة عشر لبس لديا القدرة التفسيرية هذه المعادلة» خاصة 
"HUE PEN‏ 
الصسلر : برو كس سول کوس )444 C‏ 


ومع ذلك يبدو أن قيم فترات إبطاء متغيّر العقارات Za‏ بقدرة تفسيرية لبعض المتشيّرات الأخرى في النظام» وتظهر هذه 
التتائج في العمود الأخير من احدول رقم E)‏ , ۰0۷ كما يبدو أن قطاع العقارات يُساعد في تفسير الاختلافات في افیکل الزمني وأسعار 
الفائدة قصيرة الأجلء وعلاوة على ذلك وبا أن هذه المتغتّرات ليست معنوية في معادلة مؤشر العقارات» فمن الممكن أن نذکر 
كذلك أن سلسلة بواقي متغيّر العقارات ”تسيب بحسب مقهوم جرانجر؟ سعر الفائدة قصيرة الأجل واهامش الزمني: هذا وتعتبر 
هذه التتيجة غريبة؛ وحقيقة أن عوائد العقارات يتم تفسيرها بقیم فترات إبطائهاء أي أن هناك ترابطًا بين نقاط البيانات (الشاهدات) 
الشجاورته قد تُبرز الطريقة التي يتم بها إنتاج معلومات سوق العقارات» وانعكاسها في مؤشرات عوائد العقارات. 

يُعطي الجدول رقم (5 , ۷) تحليلات التباين لعادلة مؤشر عواند العقارات في متجه الانحدار الذاتي لخطوة واحدةء «ad plas‏ 
ثلاث؛ e d‏ اثنتي عشر وأربع وعشرين خطوة مُستقبليّة» وذلك حسب الترتيبين التاليين للمتغيّرات: 

PROPRES. DIV Y, UNINFL, UMEM, SPREAD, SIR : * — Al 


SIR, SPREAD, UNEM, UNINFL, DIVY, PROPRES :Y الترتيسب‎ 


Tot متعددة المتشتّرات‎ zil 


مفسّر من الصدمات في: 


PROPRES UNINFI, UNEA SPREAD 
۳ 1 "M ۲ ۱ | 1 ۱ Y 1 





الصددر : برو کس ونسو لا کوس (AAA)‏ 


لسوء الحظ يعتبر ترتيب المتغيّرات مهم في التحلیل؛ وبالتالي يتم تطبیق ترئیبین Las]‏ عکس الثاني GU‏ والنظر في حساسية 
النتائج: من الواضح أنه بحلول أفق التنبؤ لدة عامين أصبح ترتيب المتغيّرات غير مهمء وذلك تقريبًا لمعظم JULI‏ ومن السیات 
s a‏ للاهتيام في النتائج أن الصدمات علی الهامش الزمني والتضحّم غير المتوقّم تشكل ممًا أكثر من ۰ من الاختلاف في سلسلة 
العقارات: UT‏ الصدمات عل سعر الفائدة قصيرة الأجل وعوائد توزيعات الأرباح فلا تلمئل سوى ٠١‏ إلى ۸۱۵ من تباين مزشر 
العقارات؛ أحد التفسيرات المحتملة لاختلاف النتائج بين اختبارات |ٍف وتحلیل التباين هو أن الأول هو اختبار للسببية» G‏ الثاني فهو 
بالفعل اختبار للخارجيّةء وبالتلي فان الأخير يتضئّن To‏ أشد صرامة يحل في أن كلا من الصدمات الالية والسابقة للمتغيّرات 
الفشرة لا تؤثر على القيمة الحالية للمتغيّر التابع لعادلة الملكيةء كما أن هناك طريقة أخرى لتوضيح ذلك؛ وهي أن افیکل الزمني 
والتضخم غير المتوقع لما تأثير مُتزامن لا مُتأخر على مؤشر العقارات وهو ما يعني وجود إحصاءات غير معنوية لاختبارات اف 
لكن قوة تفسيرية في تحليل التباين» لذلك وعلی الرغم من أن اختبارات إف ل تلبت x‏ تأثيرات معنوية: لا أن تحليلات تباين الأخطاء 
أظهرت دلائل على وجود علاقة مُتزامنة بين PROPRES‏ وکل من SPREAD‏ و UNINFL.‏ کیا يُمكن أن نفهم من عدم وجود تأثيرات 
متأخرة أن السوق يتكيّف سريعًا مع التغيّرات في هذه المتغيّرات. 

يعطي الشكلان رقم (۷,۱) و (V Y)‏ الاستجابات النبضية I PROPRES Aant‏ تبطة بصدمات وحدة iaia‏ عل 
التضخم غير التوقع؛ وعائد توزيعات الأرباح كأمثلة (وکبا ذكر أعلاه يُمكن حساب ما جموعه ستة وثلاثين استجابة نبضيّة نظرًا 


لوجود ستة متغترات في النظام). 


t‏ ۳۵ آلا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 
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الخخطوات المستقيلية‎ 
الاستجابات التبضيّة ونطاقي النطأ المعياري للصدمات في أخطاء معادلة التضخم غير المتوقع‎ )۷ , ١( الشکل رقم‎ 
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الخطوات المستقيلية 
الشكل رقم (۷,۲) الاستجابات النبضيّة وتطاقي الخطأ ا معياري للصدمات في عوائد توزيعات الارباح 
وبالنظر إلى علامات الاستجايات پیدو أن الصدمات في التضخم غير المتوقع (الشكل رقم (۷,۱)) فا ela‏ تأثير سلبي على 
مؤشر العقارات؛ لأن الاستجابة النبضيّة سالبةء وأثر الصدمة لا يتلاشى حتى بعد أربعة وعشرين شهرّاء كبا أن لزيادة عوائد 
توزيعات أرباح الأسهم (الشكل رقم Qv, Y)‏ تأثيرًا سلييًا خلال الفترات الثلاث c LIE‏ ولكن بعد ذلك يبدو أن الصدمة خر جت 


التیاذج متعددة المتغترات ۵ ۵ ۳ 


4 ,۷۱ الاستتتاجات 
(Conclusions)‏ 

يتمثل الاستتتاج الذي حلصت 4J|‏ منهجية متجه الانحدار الذاي العتمدة في ورقة بروکس وتسولاكوس في أنه عمومًا 
يصعب تفسير عوائد العقارات في المملكة المتحدة على أساس العلومات الواردة في جموعة التغترات المستخدمة في الدراسات الحالية 
المهتمّة ببيانات غير بيانات المملكة المتحدة» كا أن النتائج لا تدل بوضوح على أن هناك تأثیرات معنوية هذه المتغيّرات على اختلاف 
سلسلة عواند العقارات التي تمت تصفيتهاء ومع ذلك هناك بعض الادله على أن للهيكل الزمني لسعر الفائدة والتضخم غير المتوقع 
تأثيرًا متزامنا على عوائد العقارات وهو ما يتفق مع نتائج عدد من الدراسات السابقة. 


















































لقطة الشاشة رقم ۳۱ , ۱۷ شاشة مدخيللات متجه الاتحدار الذاي 


۷ , ۷ تقدير معحه الانمحدار الذاي في إفيوز 
(VAR estimation in EViews)‏ 

على سبيل التوضيح يتم تقدير متجه الاتحدار الذاتي مهدف دراسة ما إذا كانت هناك علاقات as‏ وتأخر ) Lead-lag‏ 
ya) (Relationships‏ اثد ثلاث آسعار صرف مقابل الدو لار الأمريكي وهي: اليوروء انيه NEL‏ والين الياباني» بالنسبة للبيانات 
فهي یومية: وقتد ٻين ۷ یولیو a Test‏ يولير ۲۰۱۳ با جموعه ۳,۹۸ مشاهدة» ترد البيانات في ملف الإكسل currencies. xls"‏ + 
نقوم آولا بانشاء ملف عمل جدید يُسمى "currencics-wfl"‏ واستبراد سلاسل العملات الثلاث يتم إنشاء مجموعة من atl gall‏ المثوية 
LS‏ والستمرة تسمی "rgbp! reur”‏ و e r]py‏ هذا ويمكن إجراء تقدیر النموذج VAR‏ في إفيوز من خلال النقر فوق القائمة 
Quick‏ ثم Estimate VAR...‏ تظهر شاشة مدخلات النموذح VAR‏ كيا في لقطة الشاشة رقم V T)‏ 


د الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


Data: OT OTT Tiere 1 
Sawngbs سدس زتها‎ TF TOOT 60062013 
| امن سل مت‎ gg s d | Ë. -a un | | 
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في مرب امترات الداخلية اكتب أسياء المتخيّرات ]2583 oeur rgbp rjpy‏ في المريع Endogenous variables"‏ * نترك الخيار 
الافتراضي “C?‏ وفي المربع Jeil “Lag Interval"‏ ۲ وذلك لتقدير النموذج VARD‏ على سبيل المثال. تظهر النتائج في جدول منظم 
بدقة کيا هو موضح نی الصفحة السابقة. حيث paak‏ عمود لكل معادلة في الحزأين الأول والثاني من الجدولء وعمود تالاحصاءات 
التي تصف النظام ككل في الجزء الثالث من الحدول» كما تناح قيم معایبر العلومات بشکل منفصل لكل معادلة في الجزء الثاني من 
الجدول؛ وبشكل مشترك للنموذج ككل في الجزء الثالث من الجدول. 

سوف نناقش بإيجاز تفسير النتائج رغم أن الخال یفترض حتى الان آنتا نعرف طول فترة الإيطاء الناسبه للنموذج VAR‏ غير 
أنه في اليارسة العملية تتمثل الخطوة الاول في بناء أي نموذج WAR‏ وبمجرد أن يتم تحديد المتغيّرات التي سوف تدخل في النموذج 
VAR‏ في تحدید طول فترة الإبطاء المناسية يُمكن تحقيق ذلك بطرق مختلفة: لكن أحد أسهل هذه الطرق هو استخدام معیار phas‏ مات 
متعدد التغیرات: یمکن القيام بذلك بسهولة في إفيوز من نتائج متجه الانحدار الذاتي التي بحوزتناء وذلك من خلال النقر فوق 


Toy تع دة التقم انت‎ gall 


View Lag Structure! Lag Length Criteria ...‏ سو ف بطلب منك دید العدد الاقصی لعدد فترات الابطاء الذي سوف T pos‏ 


النموذج» بالسبة لهذا الخال te sda‏ عدد فترات الابطاء ب ۱۰ فترات؛ سوف يتم مشاهدة نتائج الجدول التالي. 


Sample TATATA BETO 


£04 ی 





يقدم افبوز قیم معاییر معلومات qala‏ [ضافة إل طرق أخرى لتحدید R‏ الإبطاء» ند کل من معيار آكايگي ومعیار 
هنان-کوین في هذه الحالة طول فترة إبطاء مُساويًا لائنین على أنه الطول الأمثل: في حين يختار معيار شوارز النموذج VARGI)‏ = 
بتقدير نموذج pamily VARII)‏ النتائج» هل يبدو النموذح متاسبّا للبیانات بشكل جيد؟ لماذا ولماذا ey‏ 

تقوم بعد ذلك بإجراء اختبار سبية جرانجر من خلال النقر فرق View/Lag Structure! Granger Causality/ Block.‏ 


cExogeneity Tests‏ سو ف يظهر فورًا EU m‏ حصاءات کہا یل. 


















































VAR Granger CausalityBlock Exogenaity Vaid Tests 
Data: 07/07/13 Tira: 14:36 
Sample 7/07/2002 606/13 
Included observations: 085 





بر ۵ ۳ alasi‏ القياسي التمهيدى للبالية 


لا تظهر النتائح سوى أدلة متواضعة عن pi ۲ Ne celis‏ بين السلاسل» وبا Ul‏ قدر نا نموذح متجه انحدار ذاتي يضم 
ثلاثة متغیرات سوف تظهر ثلاث مجموعات من التتائج. أي جموعة لكل متغيّر تابع في النظام هناك علاقة سببية تتجه من eol‏ إلى 
الیورو؛ وس اليه إلى الينء وتكون هذه العلاقة معنويّة عند المستوى Zo‏ و ZA‏ على التواليء لكن لا توجد علاقة سببية في LEYI‏ 
العاکس؛ أي من اليورو إلى الجنيه؛ كما لا توجد علاقة سببية بين اليورو والدولار؛ أو بين الين والدولار في أي من الاتجاهین؛ يمكن 
تفسير هذه النتائج على آنبا شير إلى أن المعلومات يتم دجها بشكل أسرع قايا في سعر الجنيه-دولار مقارنة بأسعار اليورو-دولارء أو 
as di‏ 

ومن الحدير بالذكر أيضًا ملاحظلة أن مصطلح ' سببية جرانجر" (Granger Causality)‏ فيه شىء من التسمية الخاطثة: حيث إن 
وجود 'السببية' لا يعني أن التحركات في متغيّر ما تسیب ماديا التتحركات في Raza‏ آخرء فعلى سبل الخال في التحليل الوارد أعلاه إذا 
وجد أن التحركات في سوق اليورو-دولار تسیب بحسب مفهوم جرانجر تحركات في سوق الجنيه-دولار» فإن ذلك لا يعني أن سعر 
صرف الجنيه مقابل الدولار قد تغيّر كنتيجة مباشرة للتحركات في سوق اليورو-دولار أو بسببهاء بدلا من ذلك فان السببية تعني 
ببساطة الترئيب الزمني للتحركات في السلاسل: هذا ويمكن القول بشكل صحبح إن التحركات في سعر الجنيه-دولار يبدو أنها 
تقود سعر اليورو-دولارء وهكذا. 

يُشير دليل إفيوز إلى أنه يمحن تتفیذ قيود على اختبارات اف cales‏ وذلك من خلال تقدير معادلات متجه الانحدار الذاي 
بشكل فردي باستخدام طريقة الربعات الصغرى العادی ثم باستخدام Lag Structur ¿View‏ ریعدها lŠ «Lag Exclusion Tests‏ 
پقوم إفيوز باعتبار ما إذا كان من الممكن تقييد معلمات فترة إبطاء Rt‏ لجميع متغيّرات معادلة ما بصفر. 

للحصول عل الاستجابات النبضية للنموذج المقدر انقر ببساطة فرق Impulse‏ من على شر يط الأزرار فوق الكائن VAR‏ 
وسوف يظهر مریم حوار جدید کب في لقطة الشاشة رقم t)‏ , ۷). 

سوف يتيح إفيوز بشکل افتراضي تقدیر ورسم کل ردود فعل جميع التفیرات للصدمات التفصلة: وذلك بحسب 
M‏ — الذي انا به المتغترات ۴ s AL‏ التقدی + وباستخدام عش خخطوات وفترات Ax‏ التي تم إنشاؤها باستخداء الصيع 
التحليلية: إذا تم اختيار عشرين E plasd‏ مستقيلية وتعديد "Combined response graphs?‏ فسوف تظهر الرسوم البيانية على شخل 
لقطة الشاشة رقم )0 (Y,‏ (من الواضح أن الرسوم تظهر صغيرة على الصفحة ودون آلوان» لكن النسخ الأصلية أكثر 
وضوحا)ء وكيا يتوقع المرء على ضوء تقديرات المعليات ونتائج اختبار سببية جر انجر فإنه تم فقط مديد عدد قليل من الروابط 
بين السلاسل هناء كبا أن ردود فعل المتغيّرات للصدمات صغيرة جدا باستثناء ردة فعل متغيّر لصدمته القاصة. وهي تختفي 
تقريبًا بعد فترة الإبطاء الأولى. الاستشناءات الوحيدة هي أن الجنيه (الرسم البياني الثاني في لقطة الشاشة) والين (الرسم البياني 
الثالث) یستجیبان لصدمات سعر اليورو مقابل الدولار. 

كبا یمکن انشاء رسومات SL,‏ لتحلیلات التباین؛ وذلك بالنقر فرق View‏ ثم ... cVariance Decomposition‏ سوف یظهر 
رسم عائل لتحلیلات التباین كما في لقطة الشاشة رقم (۷ , ۷ ليس هناك مدا الكثير لقوله من هذه الرسوم البيانية اتعلیللات 
التباين» والتي تظهر صغيرة في الصفحة الطبوعت باستثناء حقيقة أن سلوك السلاسل یتجه نحو الاستقرار عند الحالة العادية بسرعة 
كبيرة ومن المثير للاهتيام أنهء في حين أن نسبة الأخطاء التي تُعَرّى إلى الصدمات الحاصة هي 7/۱۰۰ في حالة سعر اليوروء لا أنه 


النباذج متعددة المتشترات ۵ ۵ ۳ 


بالتسبة للجنيه الاسترليني فان سلسلة اليورو تفر حوالي LEV‏ من الاختلاف في Las dl‏ بالنسية للين فان سلسلة اليورو تفسر 
حوالي 1۷ من الاختلاف قي العوائد. GT‏ الجنيه فیفشر ۳۷ . 





لقطة الشاشة رقم (4 , ۷) انشاء الاسمتحابات النضية للنموذج VAR‏ 





لغطة الشاشة رقم (۵ , ۷) الرسوم البيانية ll‏ للاستجابات النبضيّة 


الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 








لقطة R2 EX‏ رقم ۱ , ۷] الرسوم البيائية لتحليلات التياين 


يجب أن نتذكر أن ترتيب المتغيّرات له تأثير على الاستجابات البضيّة وحلیلات التباينء وعندما لا تشير النظرية؛ كيا في هذه 





T 


الحالةء إلى ترتيب واضح للسلاسل فإنه يجب إجراء تحليل للحساسية؛ يُمكن إجراء ذلك من خلال النقر فوق علامة التبويب 
"Impulse Definition"‏ عنلما تخوت النافدة التي تنشیم الاستجابات النيضية مفترحة. KS‏ يتعدّن ظهور نافذة "Ordering for òl yau‏ 
Cholesky”‏ وسوف یکون من المکن عکس ترتیب المتغيّرات. أو حش تحدید أي ترتیب آخر نریدهه باللسبة لتحلیلات التباین E=‏ 
وجود المريع "Ordering for Cholesky"‏ في النافذی وذلك لانشاء التحليلات دون الحاجة إلى تحديد عللامة تبویب آخری. 


يُمكن من خلال هذا الفصل تعريف وشرح المصطلحات الرئيسة التالية: 


T 
شرط الرتبة‎ 


Ja شكل‎ 


E‏ ات أدائية 
المربعات الصغرى ذات الر حلتين 


سبيية جر الجر 


متغیر داخلي 

تميز العادلات الائية 

شرط U‏ تیب 

اختبار هوسیان 

شکل هيكلي 

المربعات الصغری غير المباشرة 





YA! ات‎ az]! متعدذة‎ gika 


أسعلة التعلم الذاتي: 


(A)‏ لنتظر في نظام العادلات الآنية العالي: 


Fit dg + ولزدت + م۷‎ + Uayt + ANa agr (3£.V] 
Yar = Ba + Piyar + وضو + مرو‎ + uo, (qav) 
Yar = Yo E مرلو‎ + Fa Ny: + Ya Kar + Us; (A.V) 


AVADA £) اشتق العادلات ممتزلة الشكل المقابلة للمعادلات رقم‎ C) 

(ب) ماذا تفهم من المصطلح 'تحديد*؟ صف قاعدة لتحديد ما إذا كان نظام المعادلات BIE‏ آم لاء طبّق هذه القاعدة على 
العادلات رقم (/941)-(/471): هل تضمی هذه القاعدة إمكانية الحصول على قيم à e‏ للمعلیات PLIKA‏ 

)=( ماهو سوه التوصیف الذي تعتبره آکثر خطورة: التعامل مع المتغيّرات الخارجية على VT‏ متغبّرات داخلية. أم التعامل 
مع التخترات الداخلية على Lil‏ متغترات ار جية؟ اشر ح إجابتك. 

)3( صف طريقة SSE‏ من الحصول على معاملات الشكل اليكل القابلة لنظام زائد التحدید. 

4 لسلسلة أسعار الفائدة الستخدمة في مثال المكونات الأساسية في الفصل‎ VAR قم باستخدام إفيوز بتقدير الدموذج‎ Ca) 
استخدم طريقة لاختيار طول فترة الإبطاء في متجه الانحدار الذاي على النحو الأمثلء حدّد ما إذا كانت بعض آجال‎ 
الاستحقاق تتقدم أو تتأخر عن أخرى» وذلك من خلال إجراء اختبارات سببية جرانجر ورسم الاستجابات النبضيّة‎ 
و تحلیلات التباين» هل هناك أي دليل على أن المعلومات الجديدة تتعكس بشكل أسرع في بعض فترات الاستحقاقات‎ 
مُقارنة بأخرى؟‎ 

kaj (Y)‏ النظام الثالى المتكون من معادلتين: 
Yu + S PET OLET, (AVV)‏ + وت = Yie‏ 


Yat = Bo + Bi yur + Ë, Ny + us; (AA V) 


CO‏ بالرجوع إلى هذه العادلات اشرح الآثار غير المرغوب فيها التي قد تظهر إذا تم تقدير المعادلة رقم )٩۷۰۷(‏ والعادلة 
رقم (3A V)‏ يشكل منفصل باستخدام طريقة المريعات الصغرى العادية. 

(ب) ماذا سيكون التأثير على إجابتك على LI] (D)‏ يظهر yar all‏ في المعادلة رقم (AA LN)‏ 

(ج) اذكر شرط الترتيب لعرفة ما إذا كانت المعادلة التي هي جزء من النظام حددة أم لاء استخدم هذا الشرط لتحديد ما إذا 
كانت المعادلة رقم ( ۷.۷ ) أو المعادلة ركم AAV)‏ أو lees‏ يُعتيران معادللات حددة. 

(د) اشرح ما إذا كان يمكن استخدام المربعات الصغرى غير المباشرة (11:5) أو المربعات الصغرى ذات مرحلتين (2SLS)‏ 
للحصول على معليات المعادلات رقم CAVED‏ و RANY‏ صف كيف يتم استخدام كل من هاتين الطريقتين ILS)‏ و 
8 لساب معليات العادلة قارن وقیم فائدة المربعات الصغرى غير الباشرق طريقة المربعات الصغرى ذات 


alasi TY‏ القياسي التمهيدى للبالية 


(ه) اشرح بإيجاز إجراء هوسیان لاختبار الخارجية. 
(Y)‏ اشرح باستخدام مثال -إن كنت ترى ذلك مناسبًا- ما تفهمه من المصطلحات المترادفة: معادلات متكررة ونظام ثلائي 
التعیرات؛ هل یمکن تقدیر نظام ثلائي المتغيّرات بشكل صحیح باستخدام طريقة المربعات الصغری العادية؟ اشرح 
إجابتك. 


: لموذج متجه الا تحدار الذاقي التالى‎ À Qa (E) 


Yt = fp + Ef BiFri tu ۹ 4:۷ از‎ 


حيث يُمثل px 1 ames y,‏ من cmd rell‏ ویتکون من k‏ فترة إبطاء لجميع المتغيّرات p‏ قي النظام؛ tie‏ متجه 1 P X‏ من حدود 
cela I‏ رم معجه 1 p X‏ من معاملات الحدود الثابتة و رث مصقوفات X p‏ م من معاملات فترة الابطاء عدد i‏ 
(i)‏ إذا كان 2 م و 3 = k‏ اكتب جميع معادلات VAR pies‏ بالكامل وعرّف بعناية أي ترميز جديد استخدمته ول 
£ في السؤال. 
(ب) SU‏ أصبحت متجهات الانحدار الذاتي شائعة الاستخدام في الاقتصاد والمالية مقارنة بالنیاذح الميكلية المشتقة من بعضص 
النظريات الأساسية؟ 
(e)‏ ناقش أي نقاط ضعف تراها في منهج متجه الانحدار الذاتي لتمذجة الاقتصاد القياسي. 
(G)‏ وصل باحثان باستخدام نفس جموعة البیانات ولكن بالعمل بشكل مستقل إلى تحدید أطوال فترات إبطاء عتلفة 
لمعادلة متجه الانحدار الذاتي رقم V)‏ .84( صف وقيم طريقتين لتحديد أي من أطوال فترات الإبطاء يُعتير الأنسب. 
)2( عرف بعناية الملصطاحات التالية: 
© نظام ¿ol lll‏ . التغترات التارجية 
© المتغترات الداخلية a‏ نموذج الشکل افیکلن 


لا نمودج خترل الشخل 


v9 (شمن‎ 


نمذجة العلاقات طويلة الأجل في المالية 


Modelling long-run relationships in finance 


سوف تتعلم في هذا الفصل كيفيّة: 


تسليط الضوء على المشاكل التي قد تحدث إذا تم استخدام بیانات غير ساكنة في 


الستوی 

اختبار جذور الو حدة 

فحص ما |ذا كانت آنظمة المتغيّرات متكاملة تکاملا مشتركًا 

تقدير نموذج تصحیح الخطأ (Error Correction Model)‏ ونموذج متجه تصحيح 
(Vector Error Correction Model) U‏ 





H XLI هانسن للتخامل‎ a. اختبار‎ elja pl شرج‎ 





۱ , ۸ اختبار السكون وحذر الوحدة 


(Statiomarity and unit root testing) 


١, ١‏ ,۸ ناذا تعتم اختبارات عدم السگون ضرورية؟ 
(Why are tests for non-stationarity necessary?)‏ 

هناك العديد من الأسباب التي تبن أهمية مفهوم عدم السکون. ولماذا من الضروري التعامل مع المتشيّرات غير الساکنة 
بطريقة مختلقة عن التعامل مع المتغيرات الساكنة: تم تقديم تعريفين لعدم السكون في بداية الفصل A‏ ولغرض التحلیل في هذا الفصل 
يمكن تعريف السلسلة الساکنة بانبا سلسلة شا متو سط ثابت: تباين ثابت ونغايرات دانیه ثابتة لكل فترة ابطاء JEL y‏ فان المناقشة في 
هذا الفصل Ge‏ بمفهوم السخون الضعيف (Weak Stationarity)‏ هذا E‏ فحص إمكانية اعتبار السلسلة ساکنة أم T k.‏ 
تلامساب التالية: 


TTT 


nu‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي لليالية 


© یمکن أن يؤثر سكون السلسلة من عدمه بقوة على سلوك السلسلة وعلى خصائصهاء ولتقديم مثال توضيحي عادة ما 
ستخدم كلمة "صدمة" للدلالة على Su‏ أو تغير غير متوقع في مُتغيّره أو ربها بيساطة قيمة حد الفطاً خلال فترة زمنيّة aiai‏ 
بالنسية للسلسلة الساكنة فان "الصدمات" التي يتعرّض شا النظام سوف تتلاشى تدريياء وهذا يعني أن الصدمة خلال 
الزمن t‏ سوف يكون لا تأثير أصغر في الزمن 1 + ۸ ثم تأثير أكثر صِمَّرًا في الزمن 2 + t‏ وهكذاء يُمكن أن يتناقض ذلك 
مع حالة البيانات غير الساکنة» حيث يكون استمرار الصدمات ela‏ لامتناهياء لذلك بالنسية لسلسلة غير ساكئة لن يكون 


تأثير الصدمة أثناء الزمن + أقل في الزمن 1 + 4 وفي الزمن 2 + .... إلخ. 








0.00 0.25 0.50 0.75 


السکل رتم (۸,۱) قيمة RT‏ ل ۱۰۰۰ مجموغة من انحدارات aza‏ غير ساكن عل Ama‏ آخر تقل غير ساکن. 


° يمكن أن TIT‏ استخدام البیانات غر الساکنة إلى انصدارات ; li] {Spurious Regressions) zl‏ تم توليد متغارين ¿SL‏ 
كسلاسل عشوائية مُستقلة وعندما يشم إجراء انحدار أحد هذين AL‏ على الآخر فمن المتوقع E‏ تختلف النسبة تي 
لعامل الیل اختلاقًا معنويًا عن الصفرء ومن المتوقع كذلك أن تكون قيمة 8۶ مُتخفضة جدا يبدو ذلك OY tiee‏ 
المتغيّرات لا ترتبط ببعضها البعض» ومع ذلك إذا كان للمتغيّرين اتجاهات عير الزمن» فان انحدار أحدهما على الآخر يُمكن 
أن يكون له 82 مُرتفعًا حتى وان كان التعتران غير مُرتبطين تمامًاء وبالتالي إذا تم تطبيق تقئيات الاتحدار العتادة عل 
البيانات غير SUN‏ فقد تکون التيجة النهائية انحدارًا "يبدو جيدًا' وفقًا للمقاييس العاديّة (قيم مقدّرة للمعاملات 
معنوية و (S RT‏ لكنه في اقيقة لا قيمة له. سوف يُطلق على هذا النموذج "الانحدار الزائف*. 
و لاعطاء مثال توضيحي عن ذلك تم توليد مجموعتين مستقلتين من التغترات غير الساكتة y‏ و ده بحجم عينة مساو ل 
۰ ثم إجراء اتحدار لاحدها على الآخر وتسجيل قيمة 282 يتم تكرار ذلك ۱۰۰۰ مرة للحصول على ۱۰۰۰ قيمة ل R?‏ يرد 
المدرّج التكراري هذه القيم في الشكل رقم (A.A)‏ 


نمذجه العلاقات طويلة الأجل في المالية uL‏ 


وكا يتين من الشكل رقم O‏ ,۸) ورغم أنه من التوقم أن تكون قيم *8 المتحضّل عليها من كل انحدار قريبة من الصفر با 
أن المتغير Lal‏ والمتغيّر المفسّر في كل حالة مُستقلان عن بعضه اليعضء لا أنه في الواقع ,352 GE R?‏ عبر النطاق يأكمله؛ يكون 8# 
أكير من 4 , * لمجموعة واحدة من البيانات؛ في حين أنه أكبر من ۵ , * في أكثر من ۸۱۷ من LAYLI‏ 
e‏ إذاكانت المتغيّرات المستخدمة في نموذج الانحدار ليست ساكنة فیمکن إثبات أن الافتراضات العتادة للتحليل المقارب لن 
تكون صالحة: بعبارة أخرى فإن النسب تي العتادة لن تتبع التوزيع تيء وكذلك الإحصاءة اف لن تتبع التوزيع eri]‏ وهکذا. 
وباستخدام نفس البيانات المتحصل عليها من الحاکاة المستخدمة في إنتاج الشكل رقم (A.A)‏ يرسم الشكل رقم (۸,۲) 
gol‏ التكراري للنسبة تي المقدرة لمعامل الیل (الانحدار) لكل جموعة من البيانات. 
بشكل عام إذا تم إجراء انحدار لمتغثر ما على متغير أخر غير مُرتبط به فان النسبة تي لمعامل اميل سوف تتیع التوزيع تيء بالنسبة 
لعينة بحجم ۰۰ يعني ذلك ضهنا أن في 4١‏ من المرات سوف تكون النسبة قي بين ۲2 غير أنه وكيا یقضح بصورة جليّة من 
الشكل رقم Y)‏ ,۸ تتخذ النسبة تي المعتادة لانحدار متغيّرات غير ساكنة G‏ كبيرة جدّاء في الواقع تكون القيمة الطلقة للنسبة تي في 
الثال آعلاه أكير من ۲ في أكثر من AAA‏ من un M‏ في الوقت الذي يثبغي أن تكون أكبر من ۲ في Z8‏ من المرات! من الواضح أنه من 
غير الممكن إجراء اختبارات فرضيات بشكل صحيح لعلیات الانحدار إذا كانت البيانات غير ساكنة. 





-0 -500 — 54) ü 250 S00 150 


الشتتل رقم CALO.‏ قيمة اللسبة تي لعامل الیل ل ۱۰۰۰ جموعة من الحدار ات Ska‏ غير ساكن 
عل Sm‏ آخر قل غير ساكن. 


1m.‏ ۸ نوعان من عدم السكون 
(Two types of non-stationarity!‏ 


هناك نمو Glad‏ غالبا ما يستخدمان في توصيف عدم السکون: وهما نموذج السور العشوائي بحد ثابث : 
yr = H + ۷-۱ ctu, (A.A)‏ 


وعملية ab YI‏ العام الساكنة (Trend Stationary Process)‏ والتى تسمی كذلك لأنها تكون ساكنة حول انجاء عام حطي : 


pun‏ الا قتصاد القياسى التمهيدي لليالية 


Ye — ۲ + BE, (V.A) 

: (Explosive Process) qe ilas y, le إلى المالة التی يحوت‎ ) LA) النموذج‎ d DM إلى أنه‎ FE 
yr = go ۲ + u, (LA) 

حيث یکون 1 #۵ يتم عادة تجاهل هذه الحالة ويستخدم 1 = ó‏ لتوصيف عدم السكون لأن 1 < ۸ لا تصف العديد من 
سلاسل البيانات في الاقتصاد والمالية. في القابل وجد أن 1 = h‏ يصف بدقة العديد من السلاسل الزمنية الاقتصادية والالیته وعلاوة 
على ذلك فان 1 < $ ها خاصية Get‏ غير جذابة: الصدمات التي يتعرّض فا النظام لن تكون فقط مُستمرة عبر الزمنء eas‏ تنتشر 


بحيث يكون لصدمة مُعيئة تأثير كبير ومُتزايد: بعبارة أخرى فان الصدمة التي تقع أثناء الزمن t‏ سوف یکون ها تأثير أكير في الزمن 
1+ وتأثير أكبر من السابق في الرمن 2 + وهکذا: لفهم ذلك AU‏ الحالة العامة AR(1)‏ بدون حد تنابت. التالية: 


Ye = ۷-۱ + بل‎ ) £.A) 
: بفترة واحدة ثم بفترتین نتحصّل عل‎ CELA) لنسمح ل ۸ بأخد أي قيمة في الوقت الخحالي بتأخير العادلة رقم‎ 
و۷ = وم‎ + Wi oA) 
Yez = Qyr F us; CAA) 
: المقدّم في المعادلة رقم (۵۰۸) داخل المعادلة رقم (4۰۸) نتحصّل على‎ ys. بتعويض‎ 
Fe = by: a uu, (VLA) 
yr = d Yr-a وم‎ + u, (AA) 
de نتحصّل‎ CAD وبتعويض :۷ بیا يُعادله من المعادلة رقم‎ 
Jr = P by, a 4-3) nc, du, (AA) 
yr = doy, st ducis + يناه‎ + tu, C AJ 
المعادلة التالية:‎ Li £e) من هذا‎ Jis O تعو‎ T عدد‎ di 
Ye = ررب بل("‎ drca + Pug dI uos FF ur + tr, (A) 
هناك ثلاث سالات غتملة:‎ 
cio ب ۲ وج 0ب‎ (A) 
وهنه احالة هی حالة السكون.‎ Gt لذلك تتلاشى الصدمات التى یتعرض ها النظام‎ 
#=1 Bj" < 1۷*۲ (Y) 


لذلك تستمر الصدمات التي يتعرض ها التظام ولا تتلاشی أبداء 5 سل على dee‏ 


نمذجة العلاقات طويلة الأجل ف المالية ۳۹۷ 
Yr = ya + Drag th GS T — co (ITA)‏ 
وبالتالي فان القيمة الحالية ل م هي جرد مجموع لاستناه من الصدمات السابقة؛ بالإضافة إلى قيمة البدء co‏ يعرف ذلك بحالة 
TIENI‏ ويكوت pe‏ المعادلة الم NC UL‏ 
(۳) 1< ف أصبحت الآن الصدمات Ab ssl‏ | عبر الزمنء با أنه إذا كان 1 < ف فان ي < ?4 < e] d?‏ تعر ف هذه ULH‏ 
با حالة التشجرة: والتي لا يُمكن اعتبارها ها وصفا مقبو لا للبيانات وذلك لالأسباب المذكورة Mel‏ 

لنعد للتوصيفين الناصين بعدم السکون: أي السير العشوائى بحد ثابت: 
H + Ye- ۲ te (TA)‏ = و 

iles s‏ الا el‏ العام السماكنة* 
y = ۲ + PE + t (VELA)‏ 

يتطلب التو صيفان شعالحات ize‏ للحصول غل TP «2 el‏ اخاله a Il‏ بعلم السكون الحتمي {Deterministic Non-‏ 
Stationarity)‏ والمطلوب هو إزالة الا SLE‏ العام بعيارة Ty‏ إذا كان Aia‏ أن لدينا فقط هذه tall‏ من BAR‏ السسكون؛ فسوف یتم 
إجراء انسدار تمائل لانحدار المعادلة رقم CEA)‏ ويتم إجراء أي تقدير لاحق على بواقي المعادلة رقم (۱8۰۸) الأمر الذي يُؤدي 
إلى إزالة الاتجاه العام الخطی. 

کا d‏ یال الأول يعدم السكون التصادنی؛ حيث بو JM‏ عام dala‏ في البیانات ترمز ب Ay; = Ye - Ye-‏ و 
Lyr = yr-1‏ بحیت لا da = l3] «(1 = L)y; = yr = Ly: = y:‏ المعادلة رقم (VLA)‏ وتم o^ ۲۲-1 cb‏ كلا الحانيين Lb‏ 


MS‏ على مايل- 


Yr — Ye-17 H + tt (18,A) 
(1 — L)y = H + u, (YA) 
Ay, = p + u, (W.A) 


هناك الآن مُتغتر جديد وهو Ay,‏ والذي سوف يكون متغيرًا ESL‏ هذا ويُمكن القول إن السكون تم إحداثه من خلال 
"إجراء الفروق لرة واحدة*: كما ينبغي أن يتضح أيضًا من التمثيل القدم في العادلة رقم CEA)‏ لماذا یعرف بر أيضًا بأنه عملية جدر 
الوحدة؛ أي أن جذر المعادلة all‏ 08 = (2 -1) سوف يكون مُساويًا لواحد. 
ورغم أن S‏ من سلسلة الاتجاه العام الساكتة والسلسلة الساكنة في الفروق EV LÀ (Difference Stationary Series)‏ عبر 
الزمن. الا أنه يتعيّن استخدام التهج الصحيح في كل حالة. لذلك إذا تم أخذ الفروق الأولى لسلسلة الاتجاه العام الساكنة فإن ذلك 
سوف يؤدي إلى 'إزالة* عدم السكون؛ ولكن على حساب |دخال عملية MAG)‏ في الأخطاء؛ لفهم ذلك لنأخذ نموذج الاتياه العام 
الساكن التالی: 


yr = z + Pt + u, ) ۱ ACA) 


۳۹۸ الاقتصاد القياسي التمهيدي لليالية 


يُمكن صياغة هذا النموذج للزمن 1 - + وذلك بطرح ۱ من کل رمز زمتي aa‏ في العادلة رقم (۱۸۰۸): 
Yr =@+ BU — 1) una ) 1 A)‏ 

بطرح العادلة رقم (۱۹۰۸) من العادلة رقم (۱۸۰۸) نتحصّل عل: 
Ay, = Ë + u, — up, (Y A)‏ 

لا ales‏ الأمر فقط بإنشاء متوشط مرك فى الاخطاء وإنبا كذلك متوشط 3222 غير قابل للعكس (أي 2 da‏ محر 
لا بُمكن صياغته كعمليّة انحدار (Jl‏ وبالتالي فان السلسلة ,۵ في هذه الحالة سوف يكون لها بعض الخنصائص غير ال مستحبّة إطلاقًا. 

في المقابل إذا حاولنا نزع الاتجاه العام من سلسلة ذات اتجاه عام تصادفي فان ذلك لن يُؤدي إلى إزالة عدم السکون» یتضح LJ‏ 
دا أن الطريقة التي يجب استخدامها ليست واضحة LALE‏ نم إمكانية لتجاوز ذلك تنمثل في دمج كلا الحالتين في نموذج واسد أكثر 
شمولاء ثم اختبار هذا الاير لنأحذ على سبيل i‏ النموذج التالي: 
(TIA)‏ ينا + ,. (y — 1yyo‏ ارت + ون = Ay,‏ 

لا أنه دا لا تتبع التسب تي في العادلة رقم (۲۱:۸) التوزيع تيء يُمكن لعل هذا التموذج أن يأخذ في الاعتبار وعلى حد 
السواء عدم السكون الحتمي وعدم السكون التصادني: ومع ذلك سوف يركز هذا الكتاب الآن على نموذج السكون التصادف بيا أنه 
si x "E‏ وصف لعظم السلاسل الزمنية الاقتصادية والماليّة غير الساكنة؛ لتأخذ ددا نموذج الاتجاه العام التصادفی البسط 


AT 

Yr = یلا + وماق‎ (TYLA) 
al 

2۲ = u (TPLA) 








الشكل رقم (۸,۳) مثال لعملية تشويش أبيض. 


نمذجه العلاقات طويلة الأجل á‏ الالة ۳۹۹ 


يُمكن تعميم هذا المفهوم ليأخذ في الاعتبار الحالة التي تحتوي فيها السلسلة على أكثر من "جذر وحدة" واحدء ويعني ذلك أنه 
يتعيّن تطبيق عامل الفروق الأولى ۵ أكثر من مر للحصول على السكون؛ سوف يتم وصف هذه الحالة لاحقا في هذا الفصل. 

يُمكن القول: إن أفضل طريقة لفهم الأفكار التي ُوقشت أعلاه هي النظر في بعض الرسوم البيانية التي توضح الخصائص 
النموذجية لأنواع معينة من العمليات ذات الصلة؛ يبرسم الشكل رقم CA, T)‏ بیانیا عمليّة (عشوائيّة بحتة) تشويش أبيض» في حين 
ترسم الأشكال رقم (A, E)‏ و(۵ CA,‏ على التوالي سيرًا عشوائيا مُقابل سير عشوائي بحد ثابت وعمليّة الاه عام حتمي. 

تُعطي مُقارئة هذه الأشكال الثلاثة فكرة جيّدة عن الاختلافات بين خصائص كل من السكون عملية LEYI‏ العام التصادفي 
وعملية الاتجاه العام الحتمي» یتضح Ula‏ من الشكل رقم (۸,۳) أن عمليّة التشويش الابیض لا يتضمّن سلوكها X‏ اتجاه عام 
وتتقاطم غاليًا مع قيمتها المتوسّطة eX aal‏ نظهر عمليّة السير العشوائي (الخط السميك) وعمليّة السير العشوائي بحد ثابت (الخط 
الباهت) للشكل رقم (A, E)‏ "تذبذبات طويلة' بعيدة عن القيمة المحوسطةء وهي نادرًا جذّا ما تتقاطع مع هذه الأخيرة؛ كا نظهر 
مار ¿ EE‏ في هذا الرسم البياني أن الحد الثابت الوجب يؤدي إلى سلسلة من ال ر جح آن تر تفع أكثر من أن تتخفض, من الواضح 
أن تأثير الحد الثابت على السلاسل يصبح أكبر فأكير كلما تم تتيع العمليتين: أخيرًا من الواضح كذلك أن عملية الاتجاه الحتمية للرسم 
البياني رقم (۸,۵) ليس فا متوسّط ثابت» وتظهر تقلبات عشوائية GU‏ حول اثّياهها التصاعدي: إذا تم إزالة الاتجاه العام من 
السلسلة فسوف ينتج عن ذلك رسم بياني مُشایّا لعملية التشويش الأبيض في الشكل رقم ST)‏ بحسب رأي هذا المؤلف. 

تشبه السلاسل الزمنيّة في الماليّة والاقتصاد الشكل رقم E)‏ ,۸) أكثر ما تشیه الأشكال رقم (۸,۳) و (۵ رى)؛ ویناء على ذلك 
وكا سبق Siod i asal. S>‏ نموذج الانجاهالعام التصادني محل الاعتیام ë‏ تبقى من هذا الفصل. 














Eandem walk 
- ———— Random walk with drift 
a 
E 
A 

P^ d 
pant" 
10 pa f ی‎ 
۴ i 

ü 1 i 

E ۳ LT a. ۲ ۳۳۳ 1 1 T 1 1 T 1 1 T 1 1 

۱ AT د۱ | ۳۱۳ ره لو وه‎ WI EN? i 55 2 ۲۱ Ps BO) 3225 T4 B6] TU MIT 415 4375 49] BEF ANT 
MGE j : au | 

10 ۱ ! ۱ 
au 


- الاقتصاد القياسى التمهيدي للبالية 





الشكل رقم )2 CA,‏ الرسم اليباتي للسلسلة الزمنية لسملية AES‏ العام ue‏ 


RS‏ يرسم الشكل رقم Gily (A.A)‏ قيمة عملية مجه الانحدار الذاتي من الرتبة ١‏ لختلف قيم مُعامل الانحدار الذاتي 
وعی النحو الوارد في المعادلة رقم 4:83): كرا تم رسم قيم 0 = d‏ (أي عملية تشويش آبیض)۰ 0.8 = ۸ (أي ARCI)‏ ساكن) و =$ 
1 (أي سير عشوائي) Glu‏ عير الزمن. 





























































































































a ١ Ae © I عمليّات انصدار ذاني بقيم‎ CA, T) الشككل رقم‎ 


۳ بعض التعاريف والصطلحات الأخرى 
(Some mare definitions and terminology!‏ 
إذا كان — إجراء الفروق عدد d‏ مرّة على سلسلة غير ساكتة y‏ قبل أن تصبح سلسلة ساكنة؛ قإنه يقال أن هذه السلسلة مُتكاملة من 


الرتبة d‏ يمن كتابة ذلك كبا بلى: cy mH)‏ لذئك إذا كان y Td)‏ فان )0( Lady‏ ینعی هذا الصطلح الأخير على أن تطبيق عامل الفروق 
(A)‏ عدد pa d‏ بودي إلى عمليّة (1)0 أي عمليّة بدون جذور الوحدة. في الواقع سوف يودي تطبيق عامل الفروق أكثر من doo d‏ على عملية (1]0 
أيضًا إلى عمليّة (0)/ (لكن سيكل أخطاء (MA‏ كا تعتعر السلسلة (1)0 سلسلة ساكنةء في حين أن السلسلة (1)1 تضم جذر وحدة واحداء نذكر 
غلل سبيل الثال السير العشوائي: 


نمذجة العلاقات طويلة الأجل في المالية ۳۷۱ 
Yr = Ye- T u, (C ELA)‏ 
تضم السلسلة (2)] "T do‏ تتطلب إجراء عملية الفروق مرتين للحصول على السكونء بالنسبة إلى 
السلسلتين HD‏ و (1)2 فيمكن أن تیا بعيدًا kia‏ عن قيمتها المتوشطة» وهي نادرًا ما تتقاطع مع هذه E‏ أن السلسلة 
i niu sa‏ با تا وتضم مُعظم السلاسل الزمنية المالية والاقتصادية جذر وحدة واحذاء على الرغم 
من أن بعضها O S‏ ساكناء الیعض r‏ الاخر قد يحتوي عل جذرزی وحدة (على سبيل الخال : سلسلة أسعار الستهلك الاسمية وسلسلة 
الأجور ss ME‏ كا تشم فرضية كفاءة الأسواق (Efficient Markets. Hypothesis)‏ إلى جاتب التوقعات الرشيدة ) Rational‏ 
Expectations‏ إلى أن أسعار الأصول (أو اللوغاريتيات الطبيعية لأسعار الأصول) — أن تتبع سيرًا عشوائيًا أو سيرًا عشوانیا بحد 
ثابتء بحيث لا پمکن التنبؤ بفروقاتبا (أو يمكن فقط التبو بمتوسط قیمتها على المدى الطویل). 
لمعرفة آنواغ عمليات توليد البيانات التي يُمكن أن تؤدي إلى سلسلة (2) lar‏ بعين الاعتبار العادلة التالية: 


Yr = ودين = ولاف‎ toU (TOA) 


بأخذ كل حدود ١‏ إلى انب الأيسر من امعادلة» ثم تطبيق ترميز عامل فترة الإبطاء تتحضّل ide‏ 


ye — 2yg-1 + Ye-2 = Wk (YA) 
(1—2L + (۷, = u, (YY.A) 
(1 = L)(1 = L)y, = u, (T ACA) 


يجب أن يحون واضحًا الآن أن هذه العملية نز تحتورى عل جذرزي وحدة؛ وسوف تتطلب إجراء الفروق لمرتين 
للحصول عل الكون. 

ماذا سیحدث لو قُمنا بتطبيق الفروق على y‏ في المعادلة رقم (۲۵۰۸) لمرة واحدة فقط؟ لتأخذ الفروق الاول للمعادلة رقم 
(Ya, A)‏ أي لنطرح وم من كلا الحانيين للمعادلة: 


Yr = Yr-1 = Yr-1 7 Ye=2 + u; (TALAJ 
Ye ولا‎ = Or — i-i + لا‎ (A) 
Ay, = Ay, + u, (T LA) 
(1 = Ay, = u, (YY.A) 


وبالتای قامت القر وى الول بازالة أحد جذور الوحدق لکن لا یز ال هناك جر وحدة مث Ay, ail Bad‏ 


6,1,8 اختبار جذر الو حدة 
(Testing for a unit root)‏ 

من بين الطرق التي قد تتبادر إلى ذهن القراء (لكنها طريقة غير مُناسبة) لاختبار جذر الوحدة هي فحص دالة الارتباط الذاتي 
e‏ التي تتعر ض ها عملية جذر الوحدة سوف تبقی في النظام إلى أجل 
لا ناب TNNT E‏ أن دالة الارتياط الذاتي لعملية جذر الوحدة (السير العشرائي) CILE‏ ما تنشفض نحو الصغر ببطء شدیده 


TYY‏ الاقتصاد القياسى التمهيدي لليالية 


E‏ يُمكن الخلط بين هذه العملية وعملية ساكنة لکتها شديدة الثبات» وهكذاء ليس من الممكن استخدام دالة الارتباط الذاتي أو 
alla‏ الارتباط الذاي الحزئي لتحديد ما إذا كانت السلسلة فا جذر وحدة أم CN‏ علاوة على ذلك: حتى وإن كانت عملية توليد الییانات 
الحقيقية ل ع تحتوي على جذر و حدةه فإن نتائج الاختبارات Aa‏ معينة يُمكن أن تؤدي إلى الاعتقاد oU‏ العملية ساكنةء لذلك يلر Ls‏ 
نوع من الاجراء المنهجي لاختبار الفرضيات يجيب عن السؤال التالي: "باعتبار e‏ البيانات التي بين أيديناء هل من المقبول أن تحتوي 
عملية توليد البيانات الحقيقية ل ye‏ جنر وحدة واحدا أو أكثر؟'. 

یمود العمل الأول والرائد لاختبار جذر الوحدة في السلاسل الزميّة إلى ديكي وفولر (فولر CONT‏ وديكي وفولر 
ass ((YAva)‏ ادف الأساسي للاختبار في نحص فرضيّة العدم 1 = ۸ في: 
T É, (T LA)‏ عرض = Ye‏ 

Lus‏ الفرضية اليديلة أحادية الحانب م > 1 وبالتالي فان الفرضيات محل الاهتيام هي: Ha‏ تحتوي السلسلة على جذر وحدة 
مقايل 2H,‏ الساسلة ساكتة. 

يتم عمليًا استخدام الانحدار التالي بدلا من العادلة رقم (۳۳:۸) لسهولة الحساب والتفسير: 
Tur (TELA)‏ ولا = Ay,‏ 

بحيث يعادل اختبار 1 = ۸ اختبار 0 2 (بیا أن ۱ = 1 - ۵). 


تُعرف اختبارات ديكي فولر أيضًا باختبارات +: ویمکن إجراؤها بإدراج حد ثابت (مقطع el‏ أو حد ثایت وانجاه عام حتمي: 
أو دون حد ثابت ولا اتجاه عام في انحدار الاختبارء يكون نموذج اختبار وحدة الجذر في كل حالة كما t je‏ 


yr = duy, +H + AES u; (Y'a, A) 


القيم الحرجة لنموذح يضم ثابتا دون انهاه عام 
القيم الحرجة لنموذج يضم تابنا وتا عامًا 





كا يمكن Lái‏ كتاية الا تبار اتب co‏ ۲-1 من كل جاتب من العادلة كالتالي: 
Ay, — J'y a + E + At + tip (TA)‏ 

قدّم ديكى وفولر (۱۹۸۱) في ورقة أخرى مجموعة من إحصاءات الاختبار الإضافية وقيمها الحرجة للاختبارات المشتركة 
y 2:4 me‏ الساطته "m AL‏ و ele NI‏ العام ن شم در اسه "YS‏ المسألة pa‏ یل صن التفصيل ختا: هذا dts.‏ إحصاءات 
الاختبار لاختبارات ديككي-فولر الأصليّة كا ue‏ 


Lee MI إحصاءة‎ (TVA) 


P ir 


نمذجه العلاقات طويلة الأجل ف المالية TYY‏ 


تحت فرضية العدم لا تتبع إحصاءات الاختبار التوزيع تي العتاد؛ لأن فرضية العدم هي عدم السكون. a‏ تتبع توزيمًا غير 
قياسيًاء آوتشتق القيم الحرجة من تجارب المحاكاة المقدّمة في فولر (YAV3)‏ على سبيل المثال؛ انظر LAT‏ الفصل ۱۳ من هذا الکتاب: 
007 رقم (4,1) أمثلة ذات الصلة بالتوزيع؛ كا يدم مُلحق الجداول الإحصائية في نهاية هذا الكتاب مجموعة كاملة من 
لقيم الحرجة لديكي- فولی كما يعرض الفصل ۱۳ مُناقشة وأمثلة عن كيفيّة اشتقاق مثل هذه القيم الحرجة پاستخدام طرق المحاكاة. 
بمقارنة هذه القيم مع القيم الحرجة للتوزيع الطبيعي المعياري يمكن ملاحظة أن القيم الخرجة في ديكي فولر أكبر بكثير من 
حيث القيمة المطلقة D‏ آنا أكثر سلبية)؛ وبالتالي هناك حاجة إلى مزيد من الأدلة ضد فرضية العدم في سياق اعتبارات جذر الو حد: 
مما هو عليه في اختبارات تي القياسية: يعود ذلك جريا إلى عدم الاستقرار الكامن في عمليّة جذر الوحدة: إلى توزيع — قي 
الأكثر سياكة في إطار البيانات غير الساكتة (انظر الشکل رقم CA, T)‏ وكذلك إلى عدم اليقين الناتج عن الاستدلال؛ يتم رفض 
فرضية العدم المتمثلة في وجود جذر الوحدة لصالح الفرضيّة البديلة المتمثلة في السكون في كل حالة تكون فيها إحصاءة الاختبار أكثر 
سلبية من القيمة الخرجة. 
OS‏ الاختبارات المذكورة آعلاه صالحة فقط إذا كان ue‏ تشويش آبیض: وبشکل خاص يُفترض ألا يكون مه Ga k;‏ 
"iem‏ يكون كذلك إذا كان هناك ارتباط ذاتي في انعر التابع للانحدار (Ay;)‏ ۸ تتم نمذجته إذا كان الأمر كذلك سوف يكون 
خجبار Ur (Oversized Test) a‏ يعني أن الحجم الحقيقي للاختبار (نسية الرات التي ثم رفض فرضية العدم الصحيحة 
can‏ سوف يكون del‏ من الحم الاسمي المستخدم (عل سبيل امثال (Zo‏ يتمثل الحل في ”زيادة' الاختبار باستخدام p‏ 
فترة ایطاء للمتغتر التابع» یکتب الان النموذج البديل في الحالة (:) كالتالي: 
ELS Gi Aye + us (T ACA)‏ ولا = Ay,‏ 


تقوم الآن فترات الإبطاء للمتغيّر التابع Ay,‏ 'بامتصاص * أي هيكل ديناميكي موجودة في Sai‏ التابع؛ لضیان أن uy‏ لن 
يكون مُرتبطًا Gl‏ یعرف هذا الاختبار باختبار ديكي-فولر الوشّع. ويتم إجراؤه أيضًا على ل مع استخدام نفس القيم الحرجة من 
جداول ديكي فولر کیا في السابق. 

تعرز الآن UKE‏ جدیدة تتمثل في تحديد العدد الأمثل لقترات إبطاء JAA‏ التابع» وعللى الرغم من اقتراح عدة طرق لا ختیار 
م إلا آنبا عبر كلها إلى حد ما اعتباطیّ وبالتالي فهي غير معروضة هناء بدلا من ذلك تم اقتراح القاعدتين البسيطتين التالیتین؛ أو لا: 
يُمكن استخدام تکرار البیانات لاتخاذ القرارء لذا وعلل سبيل المثال؛ إذا كانت البيانات شهرية؛ نستخدم اثنتي عشرة فترة إبطاء؛ وإذا 
كانت البيانات ربع سنوية نستخدم أربع فترات |بطای وهكذاء بالتأكيد لن يكون من الواضح كيفية اختیار عدد فترات الابطاء التي 
يجب استخدامها في الانحدار الذي يضم بيانات ماليّة عالية التكرار (مثل البيانات التي ترصد كل ساعة أو البيانات اليوميّة)! ثانيًا: 
يمكن استخدا عبار معام مات لا تاذ القرار بشأن عدد فترات الابطاء؛ وبالتالي نقوم باختيار عدد فترات الإبطاء الذي PE‏ من قيمة 
معیار العلوسات: كما هو مُوضح في الفصل V‏ 

من الهم جذا حاولة استخدام العدد الأمثل لفترات الابطاء للمتغيّر التابع في اختبار الانحدار» وفحص حساسية نتيجة 
الاختبار لطول فترات الإبطاء المختارء تأمل في مُعظم الحالات أل يتغيّر الاستنتاج نوعيًا بتغير بسيط في قيمة p‏ لکن ذلك نحدث في 
بعضی الأحيان؛ کیا أن إدراج عدد قلیل جذا من فترات الإبطاء لن بؤدي إلى إزالة كل الارتباط الذاتي» وبالتالي تكون النتانج مُتحيرة 
بيا يؤدي استخدام عدد كبير جدا من فترات الابطاء إلى زيادة الأخطاء العيارية للمعامللات. تنشأ هذه الزيادة في الأخطاء المعيارية؛ 
OM‏ زيادة عدد العلیات القذرة يستنزف درجات الحرّية» وبالتالي ویافتراض بقاء العوامل الأخری ثابتة (على OB (Ule‏ القيم المطلقة 


oL aci rvs‏ القياسى التمهيدي لليالية 


لإحصاءات الاختبار سوف تدخفضء سوف يُؤدي ذلك إلى انطفاض في قوة الاختبار: ها يعني أنه بالنسبة للعملية الساكنة سوف يتم 
رفض فرضسية العدم لجذر الوحدة بشكل أقل تكرارًا ما كان ينبغي أن يكون. 


۵ ,۸,۱ اختبار التكامل من الرتب العليا 
(Testing for higher orders of integration)‏ 
لنآحذ الانحدار البسيط التالي: 


Ay, = rye F Ur (TALA) 

يعم اختبار 0 = لا : ولا مقابل 0 > ۱۲ Hy:‏ 

إذا تم رفض ماد فإنئا سوف نستتج ببساطة أن y‏ لا توي على جذر الوحدةء لکن ماذا ينبغي أن نستنتج إذا لم يشم رفضس 
۵ === أن السلسلة تتوى على جثر الوحدة؛ لکن هل هذا كل Teg‏ بالطيع PN‏ ماذا لو كان (2)/-؟ لا تزال فرضية العدم 
غير مرفوضةء ومن الضروري الآن إجراء الاختبار التالي: 

Hy: Ye HL) مقابل‎ Ho: y, ~ 1(2) 

سوق يتم الآن إجراء انحدار ل AZy,(= Ay, - Aya)‏ على Ay,‏ (بالاضافة إلى فترات إبطاء ل AT y,‏ لتوسيع الاختبار إذا 
لزم الأمر)ء وبالتالي يعادل اختبار Hai Aye HD)‏ اعتبار (1)2 ~ ye‏ نوا وبالتالي في هذه الحالة إذا ل يتم رفض فرضية العدم (وهو 
اهر هد جدا ع bx‏ سوف ستتنتج أن y,‏ على الاقل سرف یکون (1)2 Ul‏ إذا تم رفض Ho‏ فانتا سوف نستتتج ol‏ :۷ يقم 
جذر وحدة وحیدا: يهب |جراء اختبارات آخری لور الوحدة حتی يتم رفض Ho‏ 

۰1 )1( اخشار‎ T) ael أن ترتيب الاختبارات على الشكل الو ضح‎ (Dickey and Pantula (1987)) (A AAY) دیگی وباتتر لا‎ SL 
ثم )2( وهكذا) هو غير صحيح با معني الدقيق تلکلمةه يتمثل النهج النظري الصحيح في البدء بافتراض 123 تكامل عليا معقولة (على‎ 
إذا تم رفض (1)2 فإننا نقوم باختبار (1)1 مُقابل (1)0. غير أنه عملیا وحسب معلومات‎ CL) سبيل المثال (1)2) ثم اختبار (1)2 مقابل‎ 
ماليّة تحتوي على أكثر من جذر وحدة واحده لذلك تعتبر هذه المسألة قليلة الأغمية في جال الماليّة.‎ Za j الكاتب لا توجد سلسلة‎ 


A, 1,1‏ اختيارات فيليس -يترون 
(Phillips-Perron (PP) tests)‏ 
š 23 & - 1 1 h = Èra = =‏ . = 
طور فيليبس وبيرون نظرية اکثر شمرلا عن عدم السکون pes‏ الوحيدة؛ تعتير اختيارات فيلييس -بيرون شبيهة باختبار ات 


ديكي-فولر الموسعة؛ لكنها تتضمن تصحيح تلقائي لإجراء ديكي-فولر يأخذ في الاعتبار الارتباط الذاتي في البواقي» تعطي 
الاختبارات عادة نفس التتائج وتعاني من نفس يعض أوجه القصور اضامة كما في اختبارات ديکي-قولر الموسعة. 


۸۷ الانتقادات ia AE‏ للاختبارات من نوع 


one‏ -فولر وفيلييس-بيرون 
(Criticisms of Dickey-Fuller- and Phillips-Perron- type tests!‏ 
al Ü‏ الا تعقادات all‏ جهة لا حتمار ات جدر الوحدة هو ضعف T‏ هذه الا خعار ات عندما تكون العملية SL.‏ لح 


يكون الحذر قريبًا من حدود عدم AL co S‏ على سييل الخال عملية توليد البيانات ARCI)‏ بمعامل ۹۵ , * إذا كانت عملية توليد 
البيانات الفعلية هي: 


نمذجة العلاقات طويلة الاجل في المالية ۳۷۹۵ 


Yr = 0,9534. 1 + Hy (£ N ¿AJ 


فيجب رفض فرضية العدم لجذر الوحدة يُذكر أن هذه الاختبارات تُعتير سيّئة عند تحديد ما إذا كان 1 = ۸ أو 0.95 = $ de‏ 
سبيل الثال؛ وبشکا خاص: اذا كانت أحجام العيّتنات EP‏ هذه المشكلة هو أنه في إطار اختبار الفرضيات الكلاسيكي لا 
يتم قبول فرضية العدم؛ لانه يتم بيساطة ذكر إما أنها مرفوضت. أو آنها غير مرفوضت» ويعني ذلك أن الفشل في رفض فرضية العدم 
يرجع U‏ لأن فرضية العدم كانت صحيحةء أو لعدم وجود معلومات كافية في العيّئة GE‏ إلى الرفض؛ من بين الطرق للتغلّبٍ على 
هذه المشكلة نجد استخدام اختيار السكون: بالإضافة إلى اختبار جذر الرحدة | هو مُوضح في الإطار رقم (۱ ,۸). 


۳1 
[ 


ضمن اختبارات السكون يمثل السكون فرضية العدمء وبالتالي تعكس اختبارات السکون فرضية العدم والفرضية 
البديلة لنهج ديكي-فولر. وهکذا وفي إطار اختيارات السكون سوف تظهر البيانات افتراضيا ساكنة في حالة وجود 
القليل من المعلومات في العيّنة: من بين اختبارات السكون نذكر اختبار KPSS‏ (كويتكوسكي وار ون )3441( 
(Kwaitkowski et al. (1992)‏ لن نتم مناقشة حساب إحصاءة الاختبار هثاء لكن الاختبار متاح ضمن برنامج 
|فیوز: ويمكن مقارنة نتائج هذه الاختبارات مع إجراء ديكي فولر الموسع أو فیلبس بیرون لعرفة ما إذا كنا ستتحصل 
عل نفس الاستنتاج آم لاء وفيا يلي فرضیات العدم والفرضيات البديلة تحت كل تبج اختبار: 

ديكي فولر الموسع/ فيليبس بيرون كويتكوسكي وآخرون 


Ha: y; =1(0) Hy: ye (1) 


Ha: y;-I(1) Ha: yt TU) 
بعة نواتج حتملة:‎ RET 


Ha و لا يتم رفض‎ Ho يتم رفض‎ CO 

(۲) لا یتم رفض Ho‏ ويتم رفض Ho‏ 

(Y)‏ یتم رفض Hy‏ ویتم رفض ولا 

(4) لا یتم رفض Ho‏ ولایتم رفض Ho‏ 

ولكي تکون الاستنتاجات قوية يجب أن تندرج التتائج ضمن النواتج ١‏ أو Y‏ وهي الحالة التي يخلص فيها 
كلا الاختبارين إلى أن السلسلة ساکنة أو غير ساكنةء على التوالي؛ تدل النواتج ۳ أو 4 على نتائج متناقضة» ويعرف 
الاستخدام المشترك للسكون واختبارات جذر الوحدة ممًا بتحلیل البيانات التأكيدي ( Confirmatory Data‏ 


[Analysis 





TY‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي لليالية 


Y‏ , ۸ اختبارات جذور الوحدة في ظل وجرد انقطاعات هيخلية 

(Tests for unit roots in the presence of structural breaks) 
(Motivation) lM A , Y, ١ 

لا تقدم اختبارات جذر الوحدة من نوع اختبارات ديكي-فولر القياسية المذكورة أعلاء Hal‏ جیذا إذا كان هناك انقطاع S>‏ 

واحد أو أكثر في السلسلة قيد الدرس: اما في المقطع أو في ميل الانسدار: وبشكل أكثر تحديذا فان الا ختبارات نتمتم بقوة منخفضة في 
Ja‏ هذه الظر وف؛ وتفشل ف رفص فرضية العدم لجذر الو حدة عندما ŞI‏ ن غير صحيحة؛ DM‏ معلمة الیل في انحدار e Y‏ 71-1 
pa‏ 3 نحو الو حدة el‏ انقطاع De‏ غير منمذج؛ بشكل عام كليا كان الانقطاع آکبر والعينة أصغرء كلا قلت قرة الاأختبارء و lS‏ 
بن ليبورن وآخرون (۱۹۹۸) ((1998) (Leybourne et al.‏ فان اختبارات جذر الوحدة تعش كذلك اختبارات متضخمة عند وجود 
انقطاعات هيكلية؛ لذلك يشم P ñ‏ فر a‏ العدم في كثير من الأحيان عندما تگون هذه الأخيرة LIIS MR‏ 


- 
¬ 


(MAS) سرون‎ el em] A, ۲ 3 Y 
(The Ferron (1989) procedure) 
نتذكر مما سبق أن الإطار الرن لاختبار جذر الوحدة يتضمن انحدار يكون على الشكل التالي:‎ 


AY, = dry, a + H + Al + E. GE, Ay, + iy (t Y. AJ 


حيث يُمثْل ۸ القطع و at‏ يلتقط الاتجاه الزمني؛ ويمكن استبعاد أحدهما أو كلاهما من الانحدار إذا كان يُعتقد أا غير 
TET.‏ 

اقترح بیرون (۱۹۸۹) ثلاث مُعادلات للاختبار تختلف وفقا لنوع الانقطاع الذي يُعتقد وجوده أطلق بيرون على 
المعادلة الأولى نموذج "الا صطدام" والذي يسمح بانقطاع في مُستوى السلسلة (آي القطع): وعل المعادلة الثائية نموذج "النمو 
t rcd‏ والذي يسمح بانقطاع في معدل نمو السلسلة (أي الميل)؛ Ú]‏ التموذج الثالث فيسمح لكلا النوعين من الانقطاع بأن 
ae‏ في نفس الوقت» وذلك بتغيير كل من المقطع ومیل الاتهاه العام. إذا قمنا بتعريف نقطة الانقطاع في البيانات ب Ts‏ و D,‏ 
PET‏ مُعرَّفَا كالتالي: 


" -f if t < T, 
t (1 ift>T, 


قان المعادلة العامة للتوع الثالث من الاختبار (أي المعادلة الأعم) تکون كيا يل: 


Ay = dry, Ff + a D, + ü, (t — Ta MD, + ۸ + ۳ Yi Áy, i Tu, (£ TA) 


L=1 


)1( تُعتبر هذه المادة متخصصدة إلى a=‏ وبالتالي ل تنم تغطيتها بشكل جيد في معظم الكتب الدراسية العاديةء ولكن تُشير إلى القراء الراغبين في معرفة الزید 
in‏ التقاصيل . (ll‏ وجرد قصل D sn‏ مد وتاج d‏ کاب adsl NL Tn JL ance‏ راو eS lo ¿OS Sla CLE)‏ 
الملکة الد Macmillan, Basingstnke, UK)‏ ,)1994( جنا). رهناك أيضًا فصل عن AE‏ الميكلي في کاب " جذور الوحدة التكامل JAAN‏ والتغير 
S. Maddala and I-M. Kim (19981) (1 44) RI n‏ .ناا aS ¿sal Ax das‏ يدج . 


نمذجه العلاقات طويلة الأجل ف المالية ۳۷۷ 


يوجد im‏ الوحدة مع اتقطاع [Sch‏ عند Ty‏ حت فرضية العدمء وتكون السلسلة عملية ساكئة مع انقطاع تحت الفرضية اليديلة. 

ومع أن بيرون )1443( بدأ أدبيات جديدة في اختبار جذور الوحدة في ظل وجود القطاعات la‏ إل أن القيد اشام لهذا 
gzl‏ يتمثل NETT ul d‏ أن تاريخ الانقطاع فيغر وف al, TH‏ الا ختبار سم إنشاؤه باستخدام T" aha‏ وفع ذلك 5¿ 
المحتمل: lesa‏ من المرجح. لا يكون هذا التاريخ معروفاء وأنه يجب تحديده من البيانات: هذا ویری كريستيانو (1۹۹۲) 
(Christiano )1992((‏ أن الأخطر هو أن القيم الحرجة المستخدمة في الاختار تفترض أن تاريخ الانقطاع يتم اختباره بشكل خارجي 
à eel D‏ وفع ذلك يسوم معفلم الباحثين يحل يل ix‏ الاتقطاع استناذا إلى UA‏ البیانات: TET‏ فان النظ à,‏ التقاربية 
المفترضة ل تعد قائمة. 

وغل إثر ذلك قدم بانيرجي وآخرون (Banarjee et al. (1992 (AA Y)‏ وزيشوت و آندروس {Zivot and Andrews (` AAT)‏ 
Use )1992((‏ لاختبار جذور الوحدة في ظل وجرد XX‏ هيكلي يسمح بتحديد تاريخ الانقطاع بشكل داخلي؛ تقوم طرقهم على 
yl‏ شتبار التگرر {Recursive Test)‏ الاختیار التصر 3 Lc MI, (Rolling Test)‏ التسلسل "yr 2 AM (Sequential Test)‏ 
وآخرون أربعة توصيفات للاختبارات المتكرّرة والمتحركةء التوصيف الأول هو اختبار ديکي-فولر العادي على كامل العينة وسمي 
iie‏ التوصيف الثاني هو عبارة عن إجراء لاختبار ديكي-فولر بشكل مُتكرّر عل العيّنات الفرعيّة للحصول على إحصاءة ديكي - 
فولر الدنيا Wl emn‏ في التوصيف الثالث فححصّل على احصاءة دیکی-فولر القصوى ETT‏ من العیتات الفر deb ie‏ الأخبر 
الفرق بين الاحصاءة الدنيا والاحصاءة pail‏ ی "11۳ - pet‏ = لو بالنسبة للاختبار التسلسلى فإنه يتم استخدم xad‏ الكاملة 


في كل مرة مع peer‏ العالي: 


Ay, = ولد‎ EH F amu uua) + عا‎ + ERA Gi Ayr; ur (PYLA) 


حیث ۱/7" = بمو يتم إجراء الاختبار مرارًا وتكرارًا لقيم غتلفة من To‏ وعل أكبر قدر تمكن من البيانات ("عية مُشذّبة*) 
التي تستبعد الشاهدات القليلة الأولى والمشاهدات القليلة الأخيرة (لأنه من غير الممكن الكشف بشكل مُؤكد عن انقطاعات هذه 
الشاهدات): من الواضح أن Asl, reita)‏ في الاعتبار الانقطاع الذي يمكن أن يكون G‏ في المستوى (حيث (هيوية),؟ > ١‏ ]5 
كان tusea‏ < ۶ و + خلاف ذلك) أو في LEYI‏ العام الحتمي (حیث Ti (tsa) = t — tusea‏ إذا كان tusea‏ ۶ و ۰ خلاف ذلك)ء هذا 
فش كل Sax sap‏ هلء التو صقات a‏ عة T" >=! WIRES‏ والتي يمكن إغيادها À‏ بانيرجي وآخرین (144T)‏ 

اقترح بيرون (۱۹۹۷) امتدادًا لتقئية بيرون (۱۹۸۹) ولكن باستخدام إجراء تسلسل بقدر إحصاءة الاختبار والذي يسمح 
بانقطاع ead‏ البيانات: ويكون في أي نقطة من نقاط العينةء تُعتبر هذه التقنية مُشابهة Da‏ لتقنية زيفوت وأندروس إلا أنها أكثر 
مرونة وبالتالي يمكن القول بأنبا الا فضل؛ نظرًا لابا تسمح بانقطاع من Js‏ من فرضية العدم والفرضيّة البديلةء في حين أنه وفقا 
لنموذج زيفوت وأندروس يحدث الانقطاع فقط تحت الفرضية البديلة. 

كبا نذكر امتدادًا آخر يتمثل في السباح لأكثر من انقطاع هيكلى واحد في السلسلةء فعلى سبيل المثال» o>‏ لومزدين وبابل 
(۱۹۹۷) نبج زيفوت وأندروس (۱۹۹۲) لیأعذ في الاعتبار انقطاعین هيكليين» من الممكن أيضًا السماح بانقطاعات عيكلية في 


YA‏ الا قتصاد القیاسی التمهيدي لليالية 


(Y43434) وهائسين‎ TIT == p المتكاملة بين السلاسل: وذلك با ستخدام امتداد للخطوة الأول لنيج إنجا -جر اجرب‎ PI 
AGregory and Hansen (1996) 























[SUERTE 


Y‏ أيام 
شهر واحد 
ثلاثة أشهر 
سنة واسعدة 





ملاحظات: المصدر: برو کس رو {Brooks and Rew (2002)) (Y ٠ + Y)‏ مأخوذة من الداول RETE‏ إلى إحصاءة الاختبار التسلسي 
الذي يسمح PRINT‏ إلى إحصاءة الاختبار الذي يسمح بانقطاع في المستوى. يعرضص الصف الأخير القيم ار =¿ عند مستوی 
۰ لكل توع من الاختبارات؛ والمتحصل عليها من بانيرجي ووآخرین AAT)‏ ص ۰۲۷۸ الجدول AU‏ 


۳ ۲ ۰ مثال: اختبار حجذور ia all‏ 


(An example: testing for unit roots in 
Eurosterling interest rates) 


Jul‏ القسم ۱۳۰۸ فرضية التوقعات للهيكل الزمني لأسعار الفائدة استنادًا إلى التكامل المشترك بين سعر الفائدة طويل 
الأجل وسعر الفائدة قصير الأجلء من الواضح أن مفتاح هذا التحليل هو السؤال حول ما إذا كانت أسعار الفائدة في حد ذاتها HA)‏ 
آم (0)/: ولعله من المدعش أنه لا يوجد إجماع في الأدبيات العمليّة (التجريبية) حول هذه المسألة» قام بروكس رو (۲۰۰۲) بدراسة ما 
آذا كان من الأفضل اعتبار أسعار الفائدة يورو استرليني عل آنها عملية جذر الوحدة al‏ لاء ما پسمح بإمكانية وجود انقطاعات 
هيكلية في السلسلة! ۲ كا يذكر بروكس رو بأن عدم الأخذ في الحسبان الانقطاعات الشيكليّة التي قد تتواجد في البيانات (والتي قد 
تتج بسبب التغبّرات في السياسة التقدية أو بسبب إزالة الرقابة على سعر الصرف) يُمكن أن پژدي إلى استعاجات غير صحيحة فا 
يتعلق بصحة فرضية التوقعات من عدمه هذا وتخطي العيّنة الستخدمة من قبل بروكس رو الفترة الممتدّة من ١‏ يناير ۱۹۸۱ إلى ١‏ 
سيتمير ۰۱۹۹۷ آي ما مجموعه ٤۸‏ ۳ نقطة بيانات. 


(Y)‏ أسعار الفائدة يورو استرليتي هي تلك الستخدمة في إقراضص/ اقتراغی الأموال ace‏ الم يطاني: ولکن ارج المملكة المتسدة. 


نمذجة العللاقات طويلة الأجل ف المالية ۳۷۹ 


استخدم بروكس رو اختبار ديكي-فولر القياسى إضافة إلى الاختبار التكراري والاختبار السلسلي لبانيرجي وآخرین 
(۱۹۹۲): وترد نتائجهیا في الجدول رقم (۸,۲)» كا cel‏ استخدما الاختبار المنحرّك وتهج بيرون (۰)۱۹۹۷ إضافة إلى العديد من 
التقنیات الأخرى التي لم توضح هنا بسبب قيود المساحة. 

لا تختلف نتائج الاختبارات المتكررة عن نتائج اختبار ديكي- فولر القياسبى: وهي تُشير إلى أنه لا يجب رفض فرضية العدم 
المتمثلة في وجود جذر الوحدة عند الستوی ۱۰ لأي أجل من آجال الاستحقاق التي تم فحصهاء أما تتائج الاختبارات التسلسلية 
فتبدو أكثر SPAN Gali‏ لا يزال نموذج الانقطاع في الاغباه العام لا بظهر أي إشارة عن رفض فرضية العدم» في حين 
تُرفض فرضيّة العدم لكل من سعر الفائدة قصير الأجلء سعر الفائدة لسبعة أيام: وسعر الفائدة لشهر cael,‏ عندما تأخذ في الاعتبار 
الاتقطاع اميل ئي معادلة gl‏ سط . 

كا تُشير إلى أن بروكس رو توصلا إلى استتتاج cole‏ وهو وجود dal‏ هامة في جميم الاختبارات التي تم فحصها تُشير إلى أنه 
من الافضل اعتبار أسعار الفائدة قصيرة الأجل عمليّات جذر الوحدة لما انقطاع هيكل في مستواها عند 'الأربعاء الأسود* VU‏ 
سيتمير ۱۹۹۲) عندما انسحبت المملكة المتحدة من آلية سعر صرف العملات الأوروبية؛ في المقابل تكون معدلات الفائدة على مدى 


أطول عمليات (1)! بدون انقطاعات. 


E‏ , ۲ ,۸ جذور الوحدة الموسمية 
(Seasonal unit roots)‏ ۱ | 

UPS‏ الفصل ۱۰ تظهر العديد من السلاسل الزمنية أنياط موسمية؛ تتمثل إحدى طرق التقاط هذه 
الخصائص في استخدام متغترات Ra a‏ حتمية بتكرار البيانات (عل سبيل المثال؛ cnl sa‏ وهمية شهرية إذا كانت البيانات شهریة): 
غير أنه إذا كانت التصائص الموسمية للبيانات نفسها نتخیر عبر الزمن بحيث لا يكون مُتوسطها EU‏ فسوف يكون استخدام 
xa US‏ غير مُتاسبء بدلا من ذلك يُمكن أن Bd‏ احتمال أن تحتوي السلسلة على جذور وحدة موسمية بحيث تتطلب 
إجراء فروق موسمية للحصول عل السکوت» سوف نستخدم الترميز D).‏ ,1)4 للدلالة على سلسلة متكاملة من الرتبة. d, D‏ تتطلب 
إجراء d Qs À‏ مرخ وفروق موسمية D‏ مرة للحصول عل عملية ساکنة: طوّر آوسیورن )* 144( ((1990) (Osbom‏ اختبارًا لجذور 
الوحدة الموسمية يستند إلى امتداد طبيعي لنهج ديكي-فولر؛ كا يمكن أن تكون جموعة السلاسل التي تضم جذور وحدة موسمية 
متكاملة موسميًا تکاملا مشترگاه ومع ذلك أوضح أوسبورن أيضًا أن نسبة صغيرة فقط من سلاسل الاقتصاد الكل تُظهر جذور 
وحدة موسميّة؛ أمّا الأغلبية فتحتوي على أنهاط موسمية یمکن la Led‏ بشكل أفضل ياستخدام المتغرات caat‏ ما يُمكن أن يُفسر 


عدم تبني مفهوم جذور الوحدة الموسميّة على نطاق Mr‏ 


d le الو حدة والتكاسل انش ند‎ nas Li imil مقيلمة‎ (Harris (1990) ۱۹۹۰ ( یس‎ AM ahei اکتا الذي‎ FI لزيد القراءة ن هنا الموضوع‎ (T) 


ذلك قسم عن سدور الو سملت الموصعية. 


- الاقتصاد القياسي التمهيدي للمالية 


A, Y‏ اختبارات جذور الوحدة في إفيوز 
(Testing For unit roots in EViews)‏ 
يستخدم هذا المثال نفس البيانات عن أسعار المساكن في المملكة المتحدة الستخدمة في الفصول السابقة بافتراض أن البيانات 
قد تم تحميلهء والمتغترات قد تم تعريفها كا في السابق. نتقر مرتين "PIE‏ بجانپ اسم السلسلة التي ترید إجراء اختبار جذر 
الوحدة عليهاء بحيث يظهر جدول بیانات يحتوي مُشاهدات تلك السلسلة نفتح سلسلة أسعار المساكن الأولية hp?‏ وذلك بالنقر 
فوق الأيقونة ۲ xs‏ بعد ذلك عل الزر View‏ الموجود على شر بط الأزرار أل جدول البیانات؛ ثم غلل Unit Root Test...‏ بعد 
ذلك ستظهر لك قائمة تضم خيارات متعددة كيا في لقطة الشاشة رقم (A.A)‏ تحتوي على العديد من الخبارات. 
in‏ هده القائمة نشوم باختار LaL‏ ات الحالیه: 


Augmented Dickey—Fuller (1) Test Tvpe 

Levels (2) Test for Unit Root in 
Intercept (3) Include in test equation 
12 (4) Maximum lags 


ثم ننقر فوق الزر OK‏ 





لقطه RS WA‏ رقم ۱۱ (A,‏ قائمة الخيارات لا ختبارات جذر الو حدة, 


من الواضح أن ذلك سوف يؤدي إلى إجراء اختبار ديكى-فولر الموسّع بقترات إبطاء في المتغيّر التابع تصل إلى ائنتي عشرة 
فترة في معادلة اتحدار سلسلة البيانات VA ME‏ وتضم مُعادلة الاختبار قاطع دون اتجاه عام يقدم برنامج إفيوز عددًا كبيرًا من 
الخيارات هناء على سييل «JUI‏ بدلا من اجراء اختيار ديكى-فولر يُمكننا إجراء اختبار فيلييس -بيرون أو اختبار كويتكوسكي 


نبذجة العلاقات طويلة الأجل في Dus ZI‏ 


وآخرین» كما هو موضح أعلاه GT‏ إذا وجدنا أن مستويات السلاسل غير ساكنة فيمكننا تكرار التحليل على الفروق الأولى مباشرة 
من هذه القائمة دون الحاجة إلى إجراء الفروق الأولى عل السلسلة بشكل مستقلء كا يُمكثنا آیضا الاختيار بين الطرق المختافة 
لتحديد فترة الإبطاء الثل قي اختبار ديكى-فولر الموسّعه مع کون معيار شوارز هو المعيار الافتراضي. سوف تظهر النتائج لسلسلة 
أسعار المساكن الأولية كما هو موضح في الجدول التالي. 


Null Hypothesis: HP has a unit root 
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG-11) 


Augmented Dickey-Fuller test statistic 





Augmented Dsckey-Fuller Test Equation 
Date: 07/07/13 Time: 1459 
Sample (adjusted): 199 1MO4 2013805 


0.316199 


D.333238 
234.5155 


Aa 4012 
1418.201 
17.01 
17.06472 
17.03248 





32 اللوحة الأولى من المخرجات قيمة إحصاءة الاختبار والقيم الحرجة ذات الصلة؛ وفقا لنوع مُعادلة الاختبار (على سبيل 
المخاليء هل تتضمّن المعادلة قاطعًا و/ أو اتجاها عامًا) وحجم العينة؛ LS‏ قام معيار شوارز في هذه الحالة بإدراج فترتي إبطاء للمتغير 
التابع في اختبار الانحدارء هذا وتُشير إلى أنه من الواضح أن إحصاءة الاختبار ليست أكثر سلبية من القيمة الحرجة؛ وبالتالي لا يُمكن 


oL aci TAY‏ القياسي التمهيدي لليالية 


NT‏ الوحدة في سلسلة أسعار الساکن؛ تعرض بقية المخرج نتائج التقدير؛ ونظرًا لان أحد المتخيّرات الستقلة في 
هذا الانحدار ليست ساکنة؛ فمن غير المناسب فحص الأخطاء العيارية للمعاملات أو النسب تي هذه العاملات في اختيار الاتحدار. 

تُعيد الآن كل الخطوات السابقة على سلسلة الفروق الأولى لأسعار الساکن (نستخدم الخيار "First Difference"‏ في نافذة 
تقدير جذر الوحدت بدلا من استخدام مُستوى السلسلة (dhp‏ سوف يظهر المخرج كيا هو في امحدول التالي. 





Null Hypothesis: D(HP) has a unit root 
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG- 15) 








t-Statistic 
Augmented Dickey-Fuller test statistic —5.857817 
Test critical values: 196 level —3.454812 


556 level —2.B72203 
1096 level - 2.572525 





# ساكينون CT‏ قيم بي سن جاتب ael p‏ 


Date: 07/07/13 Time: 21:30 
Sample (adjusted: 1991M04 20131105 
Included observations: 288 after adjustments 


—5.B57B17 


11.01290 
1457.257 
17.00415 
17.04457 
17.02039 
2,005980 





في هذه الحالة وكيا هو «ud gia‏ تكون إحصاءة الاختبار أكثر سلبية من القيمة الحرجةء وبالتالي يتم رفض فرضية العدم لجذر 
الوحدة في الفروق الأولى يشكل مقئع؛ ولاستكيال الموضوع نقوم بإجراء اختبار جذر الوحدة على مُستويات السلسلة ۰۵100 وهي 
التغيّرات في النسبة المنوية بدلا من الفروق المطلقة في الأسعارء تجهب أن تجد أن هذه المستويات ساكئة أيضًا. 


نمذجه العلاقات طويلة الأجل ف المالية YAY‏ 
قوم Fl‏ بإجراء اختبار كويتكر سخبي على سلسلة مستويات hp‏ من خلال تحديد ذلك من الإطار "Test Type"‏ في نافدة 
اختبار جذر الوحدة يجب أن لاحظ الآن أن إحصاءة الاختبار تتجاوز القيمة الحرجة حتى عند المستوى ۰۱ وبالتالي يتم ويشيدة 


فقس فر قسية العدم مدر الو ka smg cid‏ یڑ كد نتيجة UJ ib Hn‏ جدة التی uL. ELE‏ عل نقس PIN NA,‏ 
5 ,۸ التكامل المشترك 


( Cointegration| 


في كثير من الحالات إذا أخذنا التوليفة الحطبة بين 2252 (1)1 فإن هذه التوليفة سوف تكون أيضًا (1)1: وبشكل أعم: إذا 
كان لدينا توليفة من مجموعة من المتغيّرات Xu,‏ ذات رتب تكامل تلفة فان التوليفة سوف تكون ها رتبة تكامل مُساوية لأكبر رتبة؛ 
à]‏ كان 123,...,k‏ = ا Hj‏ سرلا بحبث لدينا  e RA‏ كل مخت منها متكامل من الرتبة باب وإذا أذنا: 

z = Yi بت‎ Xy (i£. A) 

فان (يك عندصس)! eze~‏ في هذا السیاق يعتبر ببساطة dd as‏ خطية من X, gna k‏ یاعادة ترتيب المعادلة رقم E ELA)‏ 
Xit = Ela Xu + z', (EGA)‏ 

حیث لد - m‏ = م2 و Em 2,3, ak‏ كل ما قمنا به هو dl‏ أحد المتغيّرات؛ X‏ وإعادة ترتيب المعادلة رقم CEEA)‏ 
Aaa‏ حور الاعتمام؛ يُمكن القول أيضًا !< تم تطبيع المعادلة على ,ر ولکن إذا نظرنا إلى المعادلة رقم A)‏ :46 ) بطريقة آخری فانه 
يُمكن القول إنها جرد مُعادلة انحدار حيث يكون ,2 حد الاضطراب» سوف يكون هذه الاضطرابات بعض الخصائص غير المرغوب 
فيهاء بشكل عام؛ لن يككون ,2 ساكنًا ويكون مُرتبطًا Gli‏ إذا كان كانت كل المتغبّرات ,لا مُتكاملة من الرتبة الأولى (1)1. 

كمثال توضيحي آخر isty‏ نموذج الانحدار التالي الذي يضم المتخيّرات ,لزه ,يت و بود وهي كلها (1)1: 

Ye = وت‎ + Pata + يوقو‎ + Uy (EAD 

بالنسية للنموذج القدّر تکتب دالة انحدار العيّئة de S (SRE)‏ 

yy = Ë, + مودوث‎ + axa, + Ü, (EVA) 

AL‏ كل العتاصر باستثناء البواقي إلى الجانب الأيسر للمعادلة تتحصل عل ما يلى: 

Je = B, ú و‎ = Bax = d, (£A A) 
يُمكن مرة آخری اعتبار البواقي المصاغة بهده الطريقة على أنها توليفة خطية من المتغيّرات؛ عادة ما تكون هذه التوليفة الخطية‎ 
نفسه هو تحت أي ظرف من الظروف يمكن الحصول عل هذه الحالة؟ الجواب هو أن التوليفة الخطية من امترات (1)! سوف تكون‎ 

(1)0: أى ساكنة» إذا كانت الْتخترات متكاملة تكاملا AS ta‏ 


۳۸۶ الاقتصاد القياسي التمهيدي لليالية 


E ۱‏ تعر یف التكامل المشترك (انحل وجر انعر ۱۹۸۷۱ 
(Definition of cointegration (Engle and Granger, ۱‏ 
لتأخيل ,با شتجه 1 R x‏ من l Pdl‏ تعتير |ذا مکونات w,‏ مُتكاملة من الرتبة (d, b)‏ إذا: 


Hd) من الرتبة‎ we كانت كل مکونات‎ (A) 
بحيث يكون:‎ t من العاملات‎ Bt پو جل مجه واحد على‎ (Y) 
mw = -ه] ل‎ b) 
لذلك فيا تبقى من هذا الفصل سوف‎ LCD) عملي تحتوي الكثير من المتغيّرات الماليّة على جذر وحدة وحيد. وبالتالي فهي‎ 

يقتصر التحليل على الحالة التي يكون لدینا 1 = ط = d‏ وقي هذا السياق يمكن تعريف ie pat‏ من التفترات على أنها aaz‏ ات 
متكاملة تکاملا مشتركًا إذا كانت توليفتها الخطّية ساکنة» هذا وتشير إلى أن العديد من السلاسل الزمتيّة غير ساكنة» ولكنها تسرك 
ممًا' عبر الزمن؛ أي أن هناك تأثيرات ما على السلاسل Le‏ سبيل المثال قوى السوق)ء ويعني ذلك ضمنيًا أن السلسلتين IEAA‏ 
بعلاقة ما طويلة الأجل» كا يُمكن آیضا اعتبار علاقة التكامل المشترك عل آنها ظاهرة طويلة الأجل أو ظاهرة التوازن؛ لأنه من 
المکن أن تحید المتشيّرات المتكاملة تکاملا مشتركًا عن علاقتهم في المدى القصیر. لكن ارتباطهم سوق يعود على المدى الطويل. 


DU أمثلة عن علاقات التكامل المشترك الممكنة في‎ ۸, ۶ Y 
(Examples of possible cointegrating relationships in finance) 
ينبغي أن تُشير النظرية امالية أين يُتوقع أن یکون لمتغجّرين أو أكثر علاقة ما طويلة الأجل بين بعضهم البعضء هناك أمثلة‎ 


كثيرة في المالية للمجالات التي من المتوقع الحصول فيها على التكامل المشترك من ذلك نذكر: 
© الأسعار الفورية والستقبلية لسلعة أو لأصل ما. 
6 نسية الأسعار النسبية وسعر ال ف. 
6 آسعار الاسهم والارپاح المورّعة. 
في جميع الحالات الثلاث تشیر قوی السوق الناجة عن شروط عدم الراجحة بأنه يتبغي أن تکون هناك علاقة توازن بين 
السلاسل المعنية» ولعل أسهل طريقة لفهم هذه الفكرة هي النظر في التأثیر الذي من المکن أن يحدث إذا لم تكن السلاسل متكاملة 
تکاملا مشترگاه في حالة عدم وجود التكامل المشترك لن تكون هناك علاقة طويلة الأجل تربط السلاسل ماه بحيث يُمكن 
للسلاسل أن تحید بعيدًا دون قيوده يظهر مثل هذا التأثير؛ لأن جميع التوليفات dl‏ للسلاسل لن تکون ساکن وبالتالي لن يكون ها 
متوسط ثابت تعود إليه بشكل متخور. 
من المتوقع أن تكون الأسعار الفورية والأسعار والمستقبلية مُتكاملة EUER SUS‏ لأنه من الواضح أا أسعار لتفس 
الأصل عند نقاط مختلفة من الوقت. وبالتالي فإنها سوف تتأثر بطرق مُتشابية جذا يبعض العلومات Aall‏ سوف تُعطي تكلفة 
الاحتفاظ العلاقة طويلة الأجل بين الأسعار الغورية والأسعار المستقبلية. 
تنص نظرية تعادل القوة الشر اثية (PPP)‏ على أنه يجب أن يكون لسلّة مثلة من السلع والندمات نفس التكلفة عند تحویلها إل 
عملة مُشتركة؛ بصرف النظر عن مکان شرائهاء نجد المزيد من المناقشة عن تعادل القوة الشرائية في القسم ۰۱۰۰۸ لكننا نكتفي الآن 
بالقول إن تعادل القوة الشرائية يعني ضمنًا أن تكون الأسعار النسبية في الدولتين وسعر الصرف ga‏ مُتكاملة تكاملا مشترگاء في 


نید حة العلاقات طويلة الأجل في YAG zl‏ 


حالة عدم وجود تکامل مُشترك بين هذه الأخيرة وبافتراض تکالیف مُعامللات صفرية یکون من المربح شر اء سلع في بلد ما وبیعها في 
البلد آخر: و تحویل الأموال التي تم الحصول علیها مرة أخرى إلى عملة البلد الأصلى. 

وأخيرًا إذا افترضنا أن بعض الاسهم في شركة معيلة يتم الاحتفاظ با بشكل دائم (آي إلى الأبد)ء فان العائد الوحيد الذي 
تحصل عليه المستثمر سوف يكون في شكل تدفقات غير محدودة من توزيعات الأرباح الستقبلیت وعليه فان نموذج توزيعات الارباح 
الحددة بق بقيمتها الحالية يُشير إلى أن السعر الناسب الواجب دفعه اليوم مُقايل السهم هو القيمة الحالية لكافة توزيعات الأرياح 
المستقبلية» وبالتالي يمكن القول بأنه لا پتوقع أن ”تميد* الأسعار ا لحالية عن توزیعات الارباح المتوقعة المستقبلية على الدی | لطویل؛ غا 
يعني ضمنًا أن أسعار الأسهم وتوزيعات الأرباح يجب أن یکوتا متکاملین تكاملا مشترگا. 

السؤال امثير للاهتيام والذي يطرح نفسه الآن هو هل يجب تقدير انحدار التكامل المشترك المحتمل باستخدام مستويات 
المتشترات أو لوغاريتيات مستويات المتغترات؟ pLi A‏ التظرية mE Ju‏ عن الشخل الدالي الاس لکن و خسن الحظط T.‏ لو d‏ 
يكن الأمر کذلك. فان هندري وجومیلیوس )* (Hendry and Juselius )2000(( (Y ٠ ٠‏ أشارًا إلى أنه إذا كانت جموعة من السلاسل 
alatis‏ تکاملا مشت رکا في مُستوياتها فاتها سوف تكون أیضا كذلك فى لوغاريتياتها. 


۵ ,۸ نیاذج تصحیح التوازن أو تصحيح النطاً 
(Equilibrium correction or error correction models!‏ 

عندما ت مناقشة عدم السكون لأول هرّة في سیعینیات القرن ؛ الاضي كان الإجراء المعتاد المتخذ بشكل مستقل جيم 
isl n Jul‏ الفروق الول لكل متغير ص المتغترات f1‏ فرص نسم استخدام "T.‏ الفر وق الأولى في al‏ عملية تلمدذحة لا حقة» T‏ 
سياق النمذجة أحادية المتغيّر de)‏ سبيل المثال بناء نیاذج ARMA‏ يعتبر هذا التهج جا صحیضا GU‏ غير أنه عندما تكون العلاقة 
بين cul xal‏ ذات آهمية لا ينصح بهذا الإجراء؛ ومع أن هذا الإجراء صحيح من التاحية الإحصائية إل أنه يشكو من مُشكلة؛ وهی 
أن e‏ الق روف الأول dan]‏ ليس ليا حا ل طويل الأجلء jisty‏ عل سبیل الخال dCI) Less YE à X; MC‏ يمكن تقدير 
النموذج التالي: 


Áy, — Bà x, + n (1 ACA) 


أحد تعریفات المدى الطويل المستخدمة في الاقتصاد القياسي تعني أن التخترات تقاربت من فيم مُعيّنََ عند الدی الطويل وم 
تدك ا وک و کد کک ا کے aulas‏ سوت س a aa‏ ف 
أي أن 0 = Ay,‏ : 0 = حف وبالتالي إلغاء كل عناصر المعادلة؛ ليس للتموذج رقم (4۹:۸) حل طويل =L‏ وبالتالي ليس لديه ما 
يقول حول ما إذا كان بين × و y‏ علاقة توازن أم لا (انظر الفصل {o‏ 

لحسن الحظ هناك فئة من النیاذج التي يُمكن أن تتغلب على هذه المشكلة من خلال استخدام مزيج من الفروق الأول 
والمستويات المتباطئة للمتخترات المتكاملة تکاملا مشتركاء لتأحذ على سبيل الخال المعادلة التالية: 


Ay, = Pire + لاور‎ — yx) + us (8 كيه‎ 


یعرف هذا التموذج بنموذح تصحیح الخطأ أو نموذج تصحیح الترازن (Equilibrium Correction Model)‏ ويأعرف — Ye‏ 
FFe-1‏ بحد تصحيح ا خطأً {Error Correction Term)‏ شر Ala,‏ أن يخوت ye‏ و x,‏ متكاملين SL US‏ مشت كاه وبمعامل تکامل HE.‏ 


TAA‏ الا قتصاد القياسى التمهيدي لليالية 


۲ فان ici - Fe)‏ سوف يكون )1(0 حتى وان كانت التخترات المكونة له UID)‏ وبالتالي مجرز استخدام طريقة الربعات 
الصغرى العادية والإجراءات القياسية للاستدلالات الا حصائية على المعادلة رقم (۵۰:۸): من الممكن بطبيعة الحال إدراج مقطع في 
حد التكامل المشترك (على سبيل (ci - »- xci) JEN‏ أو في التموذج Ay,‏ (على سبيل المثال + حشرم + Ay, = Ña‏ 
Gf ca Yi) + ۷,‏ أو في كلاهماء کیا يُمكن تحدید ما إذا كان یب إدراج ثابت من عدمه بالرجوع إلى النظرية الماليةء مع JANI‏ 
بعين الاعتبار الحجج التعلقة بأهمية الثابت: والتي تبت مُناقشتها في القصل ۵. 

يُطلق على نموذج تصحيح Di‏ في بعض الأحيان نموذج تصحيح النوازن؛ وسوف يتم استخدام المصطلحين بشكل 
مترادف لأغراض هذا الکتاب: تمسر نیاذج تصحيح الخطأ كا بلي: یفترض أن یتخت بین + و L‏ نتيجة للتخترات في فيم تفت أو 
المتغيّرات المفسّرة × بين + و 1 - ۶ ويتغيّر كذلك gm‏ لتصحيح أي عدم توازن موجود خلال الفترة السابقة» S‏ شير إلى أن حد 
تصحیح الخطأ ,-,د۲- ,لا يظهر في المعادلة رقم (۵۰۰۸) بفترة تباطؤ هذا ونذكر أنه من غير المقبول آن يظهر هذا الحد دون فترة 
تباطو (أي (y — yx,‏ لان ذلك سوق يعني ضمنًا أن التغترات في y‏ بين + و Gb ٤-1‏ استجابة لعدم التوازن في الزمن y SA t‏ 
العلاقة طويلة الأجل بين + و y‏ فى حين یصف B,‏ العالاقة قصيرة الأجل بين التغترات فى z‏ والتغترات في بره هذا ويصف يم بشگل 
عام سرعة التعديل نحو التوازن. G‏ تعريفه الدقيق فهو أنه يقيس نسبة خطأ توازن الفترة الماضية الذي تم تصحيحه. 

يُمكن بطبيعة امحال تقدير نموذج تصحيح الخطأ لأكثر من مُتَغْيين» فعلى سبيل المثال؛ إذا كان هناك ثلاثة مُتغيّرات ,2 + T‏ 
y,‏ مُتكاملة تكاملا مُشْتركاء فيمكن أن يكون نموذج تصحيح الخطأ كالتالي: 


Ay, = fj Ax, + B; At, + Faye = FiXa ارو‎ + ur (8 AA) 


تنص نع یه gem‏ طم انعجر lal 4j Je (Granger Representation Theorem)‏ كان لديئا نموذج لي ديثاميكى باضطرايات 
ساكتة وبيانات )1( فیجب أن تكون il poll‏ متكاملة تكاملا مشتر گا من الر تبة (۱:۱). 


7 ,۸ اختبار التکاسل المشترك في الاتحدار.. النهج القائم على البواقي 
{Testing for cointegration in regression: a residuals-hased approach)‏ 
يمكن تعميم النموذج المقترح لحد تصحيح التوازن ليشمل ‏ متغيّر y nx)‏ وعدد 1 — متفر x‏ 


yr = By + Fakta + Batat + ۰۰-4 Xu, + Ue (8 Y.A) 
غير ساكن إذا لم‎ u, يكون )100 لكن يظل‎ al —. u, متكاملة تکاملا مشتركًا فان‎ Ver apa Xat, .... Xit في حالة كانت التخترات‎ 
يكن هناك تكامل مشترك.‎ 

من الضروري B‏ اختبار بواقي المعادلة رقم (aY. A)‏ لمعرقة ما إذا كانت ساكنة أم غير ساكنة پمکن إجراء اختبار دیکی فولر 
أو ديكي فولر الموشّع على :۰ باستخدام انحدار على الصيغة التالية: 


Afi, = Mi, + U, (OY AJ 


حيث یمثل ,ا حد خطأ مُستقل pets‏ بشكل مُتطابق. 


نمذجة العلاقات طويلة الأجل ف المالية TAN‏ 


ولكن بيا أنه تم إجراء هذا الاختبار على بواقي التموذج» أي ,۰0 فان القيم الخرجة نتخیر قارنة بالقيم الحرجة لديكي- 
فولر أو ديكي -فولر الموسّع المطبقة على سلسلة البيانات الأوليّةء لذلك قام إنجل وجرانجر (۱۹۸۷) بجدولة مجموعة جديدة 
من القيم الحرجة هذا التطبيقء وبالتالي يعرف الااختبار باختيار انجل وحرانجر: ويرجع السيب وراء الحاجة إلى قيم حرجة 
3422 إلى کون الاختبار أجري عل بواقي النموذج بدلا من البيانات الأوليّة: تم بناء البواقي من مجموعة oa‏ من القيم 
المقدّرة للمعاملات وسوف يودي lle‏ تقدير المعايئة في تلك المعاملات إلى تغيير توزيع إحصاءة الاختيار: هذا وقام 
إنجل ویو (Engle and Yoo )1987(( (Y AAY)‏ بجدولة محسوعة جديدة من القيم الحرجة أكبر من حيث القيمة الطلقة (أي أكثر 
سلبية) من القيم الحرجة لديكي فولرء وهي معروضة LAT‏ في باية هذا الكتاب؛ کبا تصبح القيم الحرجة أكثر سلبية كلها زاد 
عدد المتغيّرات في اتحدار التكامل المشترك الحتمل. 

من المکن أيضا استخدام إحصاءة اختبار ديرين واتسون CDurbin- Watson (DW))‏ أو نبج فيلييس-بيرون لاختبار عدم 
سکون cfi‏ إذا تم تطبيق اختبار ديربن واتسون على بواقي انحدار التکامل المشترك الحتمل فإنه یعرف باسم الانحدار المتكامل 
المشترك لديربن واتسون CROW)‏ تحت فرضية العدم لحذر الوحدة في الأخطاءء یکرن 0 = LCRDW‏ لذلك يتم رفض فرضية العدم 
لجذور الوحدة إذا كانت إحصاءة CRDW‏ أكبر من القيمة الحرجة ذات الصلة (والتي تساوي تقريبًا ۵ , * 

السؤال الذي يطرح الان هو ما هي فرضية العدم والفرضية البديلة لأي اختبار جذر وحدة مطيق عل براقي انحدار التكامل 
المشترك الحتمل ؟ 


Hy: ü, ~ I(1) 


H: ü, ~ (Û) 

وبالتالي وفي ظل فرضية العدم هناك جذر وحدة في بواقي انحدار التكامل المشترك الحتمل, بينها = الفرضية البديلة تكون 
البواقي ساکنف وعليه وفي ظل فرضية العدم؛ لا توجد تركيية خطية ساكنة للمتغیُرات غير الساكنة؛ لذلك إذا لم يتم رفض فرضية 
العدم فلا وجود للتكامل المشترك؛ في هذه الحالة تتمثل نمذجة الاقتصاد القيامي الناسبة في استخدام توصيفات على الفروق JAN‏ 
فقطء لن يكون لثل هذه النیاذج حل توازن طويل الاجل؛ لكن ذلك لا يكتسب GY SAT‏ عدم وجود تكامل مُشترك يعني ضمنا 

عدم وجود علاقة طويلة الأجل. 
من ناحية أخرى إذا تم رفض فرضية العدم لجذر الوحدة في بواقي انحدار التكامل المشترك الحتمل فسوف نستتتج أنه تم 
العثور عل تركية zh‏ ساكنة col fall‏ غير الساكنة؛ وعليه يُمكن تصنيف col fill‏ على أنها مُتكاملة تکاملا مُشتركاء تتمثّل 
الاستراتيجية المناسبة للنمذجة الاقتصادية القياسيّة في هذه الحالة في إنشاء وتقدير نموذج تصحيح الخطأء باستخدام الطريقة الموضحة 


Quel M T 


T AA‏ الا تياد T adf Lall‏ لليالبة 


V‏ طرق تقدير العلیات في النظم المتكاملة تكاملا مشتركًا 
(Methods of parameter estimation in ESI systems)‏ 
میا هي إستراتيجية التمذجة MEET‏ إذا كان يعتقد jl‏ البيانات التاحة غير ساكنة وربا متكاملة SL US‏ مشت $ هناك de‏ 


Lr C prt‏ ر طرق یمن FEIN‏ طريقة إنجل جر آنجر : ài, de‏ 4 انچل یو : ii by‏ جو LA‏ نسسن i‏ سوف attal daba‏ الطريقة 
الأولى والثالثة من هذه الطرق m gr‏ من التفصیل. 


۱ ,۸,۷ طريقة إنجل- جرانجر ذات الخطوتين 
(The Engle -Granger 2-step method!‏ 
هذه الطريقة هي عبارة عن طريقة ذات معادلة واحدة و نتم على السحو التالي: 


الخطوة ۱ 

التأكد من أن جميع المتغيّرات الفردية (1)1 نقوم بعد ذلك بتقدير انحدار التکامل المشترك باستخدام طريقة المربعات الصغرق 
العاديّق هذا وتشر إلى أنه لا بسكن إجراء أيه استدلالات على القيم المقدرة لمعامل هذا الانحدار؛ كل ما يُمكن فعله هو تقدير قيم 

- š Ë ۳ 

المعليات» کیا نقوم بحفظ بو D‏ انحدار التكامل الشتر لك اي ,8 ثم نختبر هذه البو آقي للتأكد من | نها )1(0 إذا كانت كذلك انتقل إلى 
الخطوة ۲؛ GI‏ إذا كانت )1( فإننا نقوم بتقدير نموذج يضم فقط فروق آول 

Y الخطوة‎ 

نستخدم براقي الخطوة الأولى کمتختر في نموذج تصحيح l‏ على سبیل المثال: 


Ay, = får; + B, (d, 1) + u, (oiL A) 


حيث ,92 - dia m yea‏ كبا تعرف التركيبة الخطية الساكتة للمتشّْرات غير الساكنة بمتجه التكامل المشترك 
¿(Cointegrating Vector)‏ في هذه الحالة سوف يكون متجه التكامل المشترك: dL f]‏ بالإضافة إلى ذلك JS‏ تحویل خطي ex‏ 
التكامل المشترك سوف يكون أيضًا qa‏ متكاملا مُشتركاء لذلك على سبيل الثال» .1022 + —10y,-,‏ سوف يكون LAT‏ ساکتا 
في المعادلة رقم CEACA)‏ سوف يكون ñ - B; - Bs]‏ - 1] متجه التكامل المشترك يبوز الان إجراء استدلالات في انحدار الر حلة 
الثائيةء أي استدلالات تتعلّق بالمعلمات ,۶ و يم (بطبيعة الحال شريطة ألا يكون هناك أشكال أخرى من سوء التوصيف)» وذلك لان 
كل المتغيرات فى هذا الاتحدار تكون ساکنة. 
تشكو طريقة إنجل - جر انجر ذات الحطوتين من عدّة مشاكل : 
(A)‏ الشكلة العتادة للعيّتة المجناهية والمتمثلة في ضعف تة اختبارات جذ ر الوحدة والتكامل الشترك المناقشة أعلاه. 
(Y)‏ يُمكن أن يكون هناك نیز العادلات dI‏ إذا كانت العلاقة السببيّة بين y‏ و × ثُنائيّة eel E‏ ولكن يتطلب منهج المعادلة 
الفردية أن يقوم الباحث بالتطبيع على متغيّر (أي تحديد متغيّر واحد کمتغتر تابع والمتغيّرات الأخرى كمتغيّرات مستقلة): 
وهكذا يضطر الباحث إلى التعامل مع ر و x‏ بشكل غير متباثل: على الرغم من أنه لا یوجد سبب نظري للقيام بذلك؛ 
وهئاك مسألة أي رىء وهي كبا يلٍ: لتفترض أنه تم تقدير التوصيف التالي كانحدار للتكامل المشترك المحتمل: 


نمجة العلاقات طويلة الأجل ف المالية TAA‏ 


Fe = ú Bux, + ولا‎ (88,A) 


ماذا لو بدلا من ذلك تم تقدير العادلة التالية؟ 
fy, + us, (80A)‏ + يه = x,‏ 


إذا وجد أن )1(0 uye‏ ء فهل يعني ذلك Usu‏ أن )1(0 fus,‏ تکون الاجابة من الناحية النظرية vex‏ لکن عملیا يمكن 
"NUT‏ استنتاجات مُتلفة في العينات المتناهية: كذلك إذا كان هناك خطاً في توصيف pie‏ في المرحلة ١ء‏ فسوف یتقل ذلك 
الخطأ إلى اختبار التكامل المشترك في المرحلة ۲ جراء الطبيعية المتثالية حساب |حصاءة اختبار التكامل المشترك. 
(Y)‏ لا یمکن إجراء A‏ اغسيارات للغرضيات عن علاقة التكامل المشترك الفعلية القدرة في المرحلة .١‏ 
(t)‏ قد یکون هناك أكثر من علاقة تكامل مُشترك واحدة» انظر الإطار رقم (۲ ,4۸ . 
المشاكل ١‏ و۲ هي مشاكل خاصّة بالعيّات الصغيرة؛ ويجب أن تختفي تقاربيّاء كما نتم مُعالجة المشكلة ۳ بطريقة أخرى تعود 
إلى إنجل ويوء وهناك أيضًا تقنية بديلة أخرى تتغلب على المشاكل ۲ Y‏ تعتمد على منهج مختلف يقوم على تقدير نظام مُتجه الانحدار 
الذاي VAR)‏ انظر القسم AA‏ 


l 


کے ۱ حيار فا اسب =i — LPS‏ 


في حالة وجود متغثرين فقط في المعادلةء بر و z,‏ عل سيل Juli‏ فيمكن أن يكون هناك على الأكثر تركيبة 
خطة راحدة فقط من ye‏ و :2 تكون ساکنة أي علاقة تكامل مُشترك واحدة على الأكثر. ومع ذلك» لتفترض أن 
هناك + x‏ في النظام (مع تجاهل أي حد ثابت)؛ يُرمز إليها ب uae Xt‏ في هذه الحالة قد يصل عدد 
علاقات التكامل المشترك المستقلة خطيًا إلى r‏ علاقة (حيث 1 - ۷ > ). تمل أن بُمثل ذلك مشكلة لمنهج الانحدار 
الستخدم لطريقة المربعات الصغرى العادية الموصوف آعلاه والذي یستطیم إيباد علاقة تكامل مُشترك واحدة على 


الأكئر بغض النظر عن عدد التغترات الموجودة في النظام وإذا كانت هناك علاقات تكامل مشترك مُتعددة فكيف 
يمكن للمرء أن يعرف ما إذا كانت هناك علاقات آخری. أو ما إذا تم العثور على "أفضل* أو أقوى علاقة تكامل 
مُشترك؟ سوف يجد انحدار طريقة المربعات الصغرى العاديّة التركيبة الخطية الساکنة ذات التباين الأدنى للمتشيّرات» 
ولکن قد تكون هناك تراكيب خطية أخرى للمتغيّرات تكون eras‏ أكثر جاذبيّة!؟. يتمثل الحل لهذه المشكلة في 
استخدام منهج النظم للتكامل المشترك والذي يسمح بتحديد جيع علاقات التكامل المشترك وعددها ir‏ أحد هذه 
النهج هو طريقة جوهانسنء انظر القسم ۹:۸. 








CE)‏ سرف يدرك القراء الذين هم عل دراية بالدر اسات السايقة المتعلقة بالتحوط بالعقود المستقيلية: آن إجراء انحدار بطريقة الربعات الصغرى العادية سیقلل 
من تباين ine‏ التسوط: أي uc]‏ ستقلل من التباين المتبقي في الاتصدارء والوضع هتا مشابه. 


T^.‏ الا قتصاد القیاسی التمهيدي لليالية 


۲, ۸,۷ طريقة إنصل ویو ذات الثلاث خطوات 
(The Engle and Y oo 3-step method)‏ 
A 5 8 : =‏ 
یأخذ إجراء إنجل ویو (۱۹۸۷) ذو الثلاث خطوات. أول خطوتین من طريقة إنجل -جرانجرء أضاف إنجل ویو بعد ذلك 


خطوة ثالثة تُعطي قيا مُقدّرة 222 جه التكامل المشترك والأخطاء المعيارية هذا الأخيرء تُعتبر النطوة الثالثة لإنجل ويو Ú‏ 
خطوة تقبية. وبالاضافة إلى ذلك فان طريقة إنجل ویو تعاني من كل المشاكل المتعلقة بطريقة إنجل-جرانجرء هذا ويُذكر أن هناك 
E‏ پستخدم لعدارك عدم إمكانية إجراء اختبار الفرضيات المتعلقة بعلاقة التكامل المشترك؛ وهو إجراء جوهائسن 
(۱۹۸۸): هذه الأسباب نادزا ما يُستخدم إجراء lo]‏ -یو في التطبيقات العمليّة: ولن يتم تناوله da‏ أخرى هناء وفيا pai b‏ تطبيقا 


لإجراء إنجل-جرائجر في إطار الأسواق الفوريّة والمستقبلية. 


۸ ,۸ علاقة التقدم والتأخر والعلاقة طويلة الأجل بين الأسواق الفور X‏ والستقبلية 
{lead-lag and long-term relationships between spot and futures markets)‏ 
A, A, ۱‏ خلفية (Background)‏ 
إذا كانت الأسواق غير احتكاكية CFrictionless)‏ وتعمل بکفاءت فمن ez‏ أن تكون التغیرات في (لرغاریتم) السعر 
الفوري للأصل اثالي وتغيّراته المقابلة في (لوغاريتم) السعر الستقبلي مُرتبطة بشكل مُتزامن تمامًا دون T‏ مرئبطة ذاتيًا فا بينهاء 
يتم تمثيل هذه المفاهيم ریاضیا کا يلى : 
corr(Alog(f.).Aln(s,)) = 1 (i)‏ 
corr(Alog(f,), Aln(s, 42) = 0 v k > 0 (2‏ 
corr(Alog(f, — j), ^In(s,)) = 0 v j > 0 (z)‏ 
بعبارة أخرى من التوقع أن تحدث التغيّرات في الأسعار الفورية والتغيّرات في الأسعار المستقبلية في نفس الوقت (الشرط 
D‏ من المتوقع كذلك yl‏ يكون التغير الحالي في السعر الستقبلي مرتبطًا بالتغيّرات السابقة في السعر الفوري (الشرط (ب)ك أله 
يكون للتغعرات الحاليّة في السعر الفوري علاقة بالتغيرات السايقة في السعر الستقبلي (الشرط (z)‏ هذا وتعرف التغترات فى 
لوغاريتيات الأسعار الفورية والمستقبلية أيضا بالعوائد الفورية والعرائد المستقبلية. 
في الحالة التي يكون فيها الاصل الأسامي عبارة عن مؤشر الاسهم تُعرف علاقة التوازن بين الأسعار الحالية والأسعار 
المستقبلية mi pay‏ تكلغة Y!‏ حقاظ (Cost of Carry Model)‏ وتکرن کیا ue‏ 


Fm s كام‎ (17-4 )۵۷ A) 


حيث يُمثل ۲ السعر المستقبل العادل؛ S,‏ السعر الفوزي: r‏ سعر الفائدة المركب والمستمر الخالى من الخاطرة: d‏ العائد 
المركب المستمر على أساس توزيعات أرباح مؤشر الأسهم حتى تاريخ استحقاق العقد الآجل (T - t) es‏ الوقت التبقي حتّی 
تاريخ استحقای العقو د المستقبلية؛ بتطبیق اللوغاریتم على جانبي العادلة رقم (o VLA)‏ تتحصّل عل : 


fe = s, + (r ع‎ d(T ع‎ t) (& A. A) 


نمذجة العلاقات طويلة الأجل في المالية ۳۱ 


حيث euo fient‏ سعر العقود المستقبلية العادل و s,‏ لوغاريتم السعر الغوريء تشبر العادلة رقم A)‏ ۵۸۰) إلى أن 
العلاقة طويلة الأجل بين لوغاريتيات الأسعار الفورية والأسعار المستقيلية ينبغي أن تكون واحدة لواحدة وهكذا فان الأساس 
الذي یعرف بأنه الفرق بين الأسعار المستقبلية والأسعار الفورية oos)‏ |ذا لزم الأمر وفقا لتكلفة الاحتفاظ) يجب أن يكون ساكنا؛ 
لأنه إذا كان يُمكن أن ينحرف الأساس دون قيود فان فرص المراجحة سوف تظهر والتي يجب أن یتخذ سريعًا إجراء بشأنها من JE‏ 
المتداولين بحيث يتم إعادة العلاقة بين الأسعار الفورية والأسعار المستقبلية إلى التوازن. 

يُمكن اختبار الفكرة القائلة بأنه لا ينبغي أن تكون هناك أية علاقة تقّم-تأخر بين الاسمار االفورية والمستقبلية» وأنه ينبشي 
وجود علاقة واحدة لواحدة طويلة الاجل بين لوغاريتيات الأسعار الفورية والاسعار والستقبليت باستخدام الانحدارات الخطية 
البسيطة وتحليل التكامل الشترك الآن سوف يدرس هذا الکتاب نتائج ورقتين مُرتبطتین: الورقة الأولى لتسي )1448( ))1995( (Tse‏ 
الذي استخدم بيانات يومية عن مؤشر آسهم نيكاي الياباني (NSA)‏ وعقودها المستقبلية: l‏ الورقة الثانية فهي لبروكس رو وريتسون 
(Brooks, Rew and Ritson )2001(( (Y * * 3)‏ الذين اختيروا بيانات عالية التكرار لمؤشر 100 FTSE‏ والعقود المستقبلية عل المؤشر. 





إحصاءاث ديكي-فرلر ليبانات لوغاریتم الأسعار MM‏ -۷۳۳۵, ۰ 
إحصاءات ديكتي-قولر لبیانات العو اند AATA-‏ , ۸6 -۱۸۰۳, ۱۱6 





تتكون البیانات الستخدمة من EE‏ تي (۱۹۹۵) من ۱۰۵۵ مُشاهدة يومية على مؤشر أسهم نيکاي الياباتي: وعل مزشر 
العقو د الستقبلية: وذلك من دیسم ۱۹۸۸ إلى آبریل ۱۹۹۳ ما البیانات الستخدمة من قبل بروکس وآخرین فتتکون من ۱۳۰۳۵ 
مُشاهدة (مُشاهدة كل عشر دقائق) لجميع أيام التداول وخلال الفثرة الممتدّة بين يونيو ۱۹۹7 ومايو ۱۹۹۷ والمقدمة من JE‏ فوتسى 
FTSE Intemational) ila‏ وهدف إنشاء نموذج ملائم e Lael‏ — آولا التحقق من eol ll‏ فا إذا كان يُمكن اعتبارها 
ساكنة آم لاء هذا وتظهر نتائج اختبار ديكى-فولر على لوغاریتمات الأسعار الفوريّة والستقبلية لبیانات فوتسي المتحضّل عليها كل 
عشر دقاتق. في الجدول رقم (۸,۳). 

وكيا كان مُتوقعًاء حلصت كلتا الدراستین إلى أن سلسلتي لوغاریتم الاسعار تضم جذر الوحدة في حين أن العوائد ساکنةه 
بطبيعة JULI‏ قد يكون من الضروري توسيع الاختبارات بإضافة فترات إبطاء في التغیر التابع. وذلك للأخذ بعين الاعتبار الارتباط 
الذاتي في الاخطاء: (أي اختبار ديكى-فولر الوسع): ۸ تُقَدّم نتائج هذه الاختبارات لأن الاستعاجات d‏ تتفیّ وبالتالي OB‏ النموذج 
السليم إحصائيًا هو النموذج المطبّق على العوائد» غير أن الصيغة التي تحتوي على الفروق الأول فقط ليس Ú‏ حل تواژن طويل 
الأجلء بالاضافة إلى ذلك تشر النظريّة إلى أن اللسلتين يجب أن يكون بينهيا علاقة طويلة الأجلء لذا فإن الحل یکمن في معرفة ما 
إذا كانت هناك علاقة تكامل مُشترك بين fe‏ و ose‏ مما يعني أنه من الصواب في هذا السياق إدراج حدود المستويات مع العوائد يتم 
اختبار ذلك من JS‏ فحص ما إذا كانت براقي انحدار الشكل التالي (أي ,2): 


vay‏ الاقتصاد القیاسی التمهيدي لليالية 
Ya + Fife + z, (84, A)‏ = م5 


ساكنة آم لاء وذلك باستخدام اختبار ديکي-فولر: حيث ea]‏ :2 حد النطأء يرد في الجدول رقم CA, E)‏ قيم العاملات 
للمعادلة رقم (a 4, A)‏ المقدرة إضافة إلى إحصاءة اختبار ديکي-فولر. 


لشیم 5 644 FTSE‏ عالية 


۱ ۷۳۰۳ 
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الصسدر: بر و کس: رو وریتسون (Y. + A)‏ 


ip‏ الواضح أنه پمکن اعتبار بواقي انحدار التکامل المشترك ساكنة. لاحظ أيضًا أن معامل الیل القدر في انحدار التکامل 
المشترك يأخذ قيمة قريبة من الوحدة؛ كما هو متوقع من النظريةء غير أنه ليس من الممكن منهجيًا اختبار ما إذا كان العامل الحقيقي 
للمجتمع مُساويًا لواحد؛ لأنه لا يُوجد في هذا الإطار طريقة لاختبار الفرضيات عن علاقة التكامل المشترك. 

تتمثل الرحلة الأخيرة في بناء نموذج تصحيح الخطأ المستخدم لمنهج إنجل-جرانجر ذات الخطوتين: في استخدام فترة إيطاء 
في البواقي المتحصّل عليها في الرحلة الأولي؛ أي ,2ء كحد تصحيح التوازن في العادلة العامة يكون النموذج العام كالتالي: 


Alogs, = Fi T O2, i + F sln St-] - a, Aln I3 4 uU, (1 t A) 


نمجة العلاقات طويلة الأجل ف المالية var‏ 


حيث یمثل ,نا حد aal‏ ترد القيم à all‏ لعاملات هذا التموذج في الجدول رقم (۵ ,۸). 





straga " E « + ۶۲۳ ۵ و‎ ٩ , ٩ ۰ ETAT 
(ETAT TB s ETAN 


۳ 1 IA YE 





الصدر : برو A‏ رو وريسون {Te 0 ١(‏ 


لنتظر أو في cbe‏ و معنو di‏ العاملات (يمكن o9‏ أن تقسم هده الأخيرة على v‏ صحیح؛ أن = المتغترات 
الستخدمة في هذا النموذج ساکنة): ,4 مُوجب وعال المعنويّة» مما يدل على أن السوق الستقبل بقود بالفعل السوق الفوري: حیث إن 
التغیرات المتباطئة في الأسعار المستقبلية تؤدي إلى تغيّر إيجابي في سعر السوق الفوري التاليء كيا أن رم مُوجب وعالى العنویةه ما يشير 
إلى أنه في المتوسّط يوجد ارتباط ذاتي مُوجب في العوائد القوریّف Ud‏ معامل تصحيح á AE‏ فهو سالب ومعنويء عا يشير إلى أنه إذا 
كان الفرق بين لوغاريتم السعر الفوري ولوغاریتم السعر المستقبلي موجبا خلال فترة ما فان السعر الفوري سوف بط خلال الفترة 
القادمة الاستعادة التوازت؛ والعكس qe‏ 


A LA , ۲‏ التو بالعوائد الغورية 
(Forecasting spot returns)‏ 


بين كل من بروکس: رو وريتسون (۰۱ ۰) وتسي (۱۹۹۵) أنه من الممكن استخدام صيغة تصحيح الخطأ لنمذجة التغيّرات 
في لوغاریتم مؤشر الاسهم. السؤال الواضح الذي يطرح نفسه هو ما إذا كان من الممكن استخدام مثل هذا النموذج للتنيؤ بالقيمة 
المستقبلية لساسلة الأسعار الفورية لعيّة البيانات المستبعدة وغير امستخدمة UL,‏ في تقدير (pe!‏ هذا وتشر لل أن کله من 
بروكسء رو وريتسون (۲۰۰۱) وتسي )3432( قد استخدما تنبؤات مُتحصّل عليها من ثلاثة نیاذج أخرى» وذلك لمقارتتها بتنيؤات 
نموذج تصحيح الخطأء هذه النياذج هي: تموذح تصحيح iol‏ بحد os]‏ يأخذ في الاعتبار تكلفة الاحتفاظ النموذج ARMA‏ (تم 
اختيار طول فترة الإبطاء باستخدام معيار معلومات)ء ونموذج مُتجه الانحدار الذاتي غير المقيّد (تم اختيار طول فترة الإبطاء 
باستخدام معيار معلومات مُتعدد المتغيّرات). 

يتم تقييم النتائج من خلال مقارنة جذر متوسط al‏ التربيعي (RMSE)‏ متوسط الخطأ المطلق (MAE)‏ والنسبة المثوية 
للتنبؤات الصحيحة بالاتجاه. هذا وترد نتائج التنبؤات الواردة في ورقة بروکس؛ رو وريتسون في الحدول رقم kA, T)‏ من هذا 
at‏ الأخير يُمكن مُلاحظة أن نیاذج تصحيح الخطأ ها أدنى جذر متوسط خطأ تربيعي وأدنى مُتوسط خطأ مُطلق إضافة إلى أعلى 
نسبة مثوية للتنبؤات الصحيحة بالاتجاء» غير أنه لا توجد فروق هامّة بين النناذجء والأربعة تتبأت بشكل صحيح بنسبة 1۰ من 
علامات العو ائد AJEJI‏ 

لأسباب iam‏ من الواضح أن أداء نباذج تصحيح الخطأ ó‏ يتعلّق بالتنبؤ خارج العينة يُعتبر أفضل من أداء مُتافسيهاء 
ولكن لا يعني ذلك بالضرورة أن لمثل هذه التنبؤات أي استخدام عملی؛ شككت العديد من الدراسات في جدوى المقاييس 


AL‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي لليالية 


ال حصائية لدقة التبو كمؤشرات لربحية استخدام هذه التنبؤات في إطار التداول العمل (انظر على سبيل المثال ليتش وثائر (۱۹۹۱) 
.((Lziteh and Tanner (1991)‏ قام برو کس: رو وریتسون (۲۰۰۱) يتدارس هذا الرأي عن طريق وضع مو عة من کر اعد التداول 
التي تقوم على تلبات متحصل عليها من نموذج تصحيح الخطأ بتكلفة الاحتفاظء وهو أفضل نموذج للتثبؤ الإحصائي: Ú]‏ فترة 


التداول فهي عبارة عن سلسلة البيانات خارج العينة التي ل T‏ في تقدير التموذج؛ وتمتد من ١‏ هايو إلى ۳۰ مایو ۰۱۹۹۷ یوفر 
نموذح تصحيح Uhl‏ يتكلفة الاحتفاظ (ECM- COC)‏ تنيؤات بخطوة واحدة إلى الأمام كل عشر دقائق؛ VS‏ نتضمّن إسترائيجية 
التداول تحليل التنبؤات بالعوائد الفورية؛ وإدراج القرار الذي تمليه قواعد التداول الوضحة آدناهه یفترض أن الاستیار الأصلي هو 
۰ جنيه إسترليني» وإذا كان الاحتفاظ في مؤشر الاسهم صفرًا فان الاستثيار يحصل عل المعدل JULI‏ من اللخاطرء كا يتم 
استخدام خمس إستراتيجيات تداول ومقارنة أرباحها بالأرياح المتحصّل عليها من شراء وحيازة المؤشر Lo‏ هناك بالطبع عدد لا 
حصر له من الاستراتیجیات التي يُمكن تبنیها لجموعة Aa‏ من التبؤات بالعائد الفوري؛ لکن بروكسء رو وريتسون استخدموا 
الإستراتيجيات التالية: 
e‏ إسترائيجية تداول السيولة: تشمل إستراتيجية التداول هذه القيام بشراء ورقة مالية يليها فوزا صفقة بيع (أي شراء وبيع أسهم فوتسي 
۰ کل عشر دقائق؛ لأنه من المتوقع من خلال التموذح أن يكون العائد Lol]‏ إذا كان من التوقع من خلال النموذج أن يكون 
العائد سلبيًا فإنه لن يتم إجراء أي تداول» een aeta‏ على العدل ا خالي من المخاطرة. 
6 إستراتيجيّة الشراء والحيازة ما دام JA ET‏ تسمح هذه الإستراتيجية للمتداول بأن يستمر في حيازة المؤشر إذا كان 
العائد المتوقع في asia s‏ التالية موجبّاء بدلا من القيام بشراء ورقة مالية يليها فورًا صفقة بيع لكل فترة. 
© إستراتيجية الر شح: العائد المتوقع أفضل من المتوسط: تتضمن هذه اللإستراتيجية شراء المؤشر فقط في اخاله التي تخون فيها 
العوائد المتوقعة <S]‏ من العائد الإيجابي التوسط (لا يوجد تداول للعوائد السلبية: وبالتالي یوخ التوسط فقط على العوائد 
ال ele‏ 
* إستراتيجية الرشح: العاند المتوقم أفضل من العشیر الأول iFirst Decile)‏ هذه الإستراتيجية مشامبة لللاستراتيجية 
السابقةء ولکن يدلا من استعيال التوسط كرا في السابق» فانه يتم فقط التداول على أعلى ۱۰ من العوائد. 
© استرانيجية الرشح: قطع عشوائي عال: يتم فرض هرشح عشوائي مساو ل ۰,۰۰۷۵ 0 ها يؤدي إلى إجراء عملیات تداول قط 
للعوائد التي پتوفع أن تكون کببرة للغاية لفترة عشر دقائق. 
یعرض الحدول رقم (۸,۷) النتائج المتحصل عليها من استخدام كل إسترائيجية من الإستراتيجيات التي تستخدم تنبؤات 
العوائد الفورية المتحضّل عليها من نموذج تصحيح الخطأ تكلفة الاحتفاظ . 
يُعتبر شهر الاختبار أي مايو ۱4۹۷ شهرًا تصاعلیا بشكل خخاصء حيث حققت إستراتيجية شراء وحيازة tall‏ الب 
عائد بنسبة ٤‏ أو ها يقرب من 1.۵0۰ سنويّاء من الناحية المثالية» سوف يتم إجراء عملية ya‏ على مدى فترة أطول من شهر واحد 
وبفضل أن يكون ذلك تحت ظروف سوق شُتلقة: غير أن ذلك pnt‏ يالطة مستحیلا ببب عدم توفر بيانات عالية التكرار على مدار 
فترة زمنية طويلة؛ من الواضح أن التبؤات لديا بعض القدرة على تحديد التوقيت الأمثل للاستثار؛ بمعنی آنبا تبدو آنها تضمن 
تداولات في المتوسّط مستثمرة في المؤشر عندما يكون في حالة ارتفاع: وتخرج من السوق عندما ينخفض اللؤشرء كيا شير إلى أن 
إستراتيجيات التداول الأكثر ربحية من حيث القيمة الإجمالية هي تلك التي تتداول على أساس كل التنيؤات بالعائد الفوري الإييابي: 


نمذجة السلاقات طويلة pe‏ ف الال نين 


وجمیم القواعد باستثناه الرشح الأكثر صرامة تجني مالا أكثر مقارنة بالاستثار السلبي: كيا يبدو أن المرشح الصارم لا يعمل جيدًا؛ 
لأنه حارج المؤشر لفترة طويلة جذا خلال فترة الارتفاع الطرد للسوق. 


|" لیا‎ | E E E. F یات اه ل لش‎ ٠ 


إستراتيجية التداول الثروة النهائية (C£)‏ الثروة التهائية مع العائد السنوي مع 
ul‏ لاق UD‏ انر لاق CO‏ 


۱۰ ۰ AT í استیار سلبي‎ 
[£5,*4A] 

183, YA ۱ 8 Y al, تداول الي اة‎ 
۱۸۷۱ 

۱ ۰ ۵ ۵ , YY | ۵ , ۲ iin, Se إستراتيجية الشراء والحيازة ما دام‎ 
[Av EE] MET 

۱ ۱۲۳ Loy ۱ , ۵ ۱۱۶  , ۱ ۱ الرشح‎ 
۱۱۷۳۰۰ 


الر شح ۲ + » , ۱۰ ۷ ۰ ۱ 
۱۳۰,۰۱ 


perum 1, 4A ۳ الرشح‎ 


۲۲۳۷۷۱ 





المعسدر: بر 3 كسء رو وریستون (۲۰۰۱). 


ومع ذلك فإن صورة الربحية الهائلة التي رسمت حتى الآن هي مُضللة نوعًا ماه وذلك لسبين: زمن الانزلاق وتكاليف 
المعاملات؛ أولا: من غير المعقول الافتراض أنه پمکن تنفيذ التداولات في السوق في اللحظة التى يطلب فيها ذلك: حيث قد يستغرق 
الأمر بعض الوقت لإجباد الأطراف القابلة لجميع التداولات المطلوبة "لشراء المؤشر' (نُشير إلى أنه من الناحية العمليّة من الممكن 
بالطبع الوصول إلى صورة مُشاءبة للعوائد بعدد أقل بكثير من الأسهم)؛ وبالتالي: فان بروكس ورو وريتسون أجازوا عشر دقائق 
'لزمن الانزلاق "+ وهو ما يفترض أن الأمر يستغرق عشر دقائق من لحظة إعطاء آمر التداول إلى لحظة OU cali‏ من غير الواقعي 
التفكير في تحقيق أرباح هائلة» بها أن تكاليف المعاملات في السوق الفورية لا يُستهان cle‏ وأن الإستراتيجيات التي تمت دراستها ae‏ 
إلى الكثير من الصفقات. يشر ساتكليف 44V)‏ 1( ص (Sutcliffe (1997, p 47(( (£V‏ إلى أن إحالي تكاليف المعاملات لعمليات 
شراء أسهم فوتسي التي يليها فورًا صفقة بيع تيلغ SV‏ من الاستثهار. 

إن تأثير زمن الانزلاق هو EZ‏ التبؤات أقل فائدة ما كانت ستكون عليه a d‏ على سبیل الثال» إذا كان من المتوقع أن 
يرتفع السعر الفوري» وأنه قد ارتفع بالفعل ثم توقف عن الارتفاع في الوقت الذي يتم فيه تنفيذ الامی وهكذا تفقد التوقعات قدرتها 
على تحديد التوقيت الأمثل للاستثيار في السوق: كبا يبدو أن الثروة النهائية (الطرفية) تنخفض بشكل كير عندما يؤخذ زمن الانزلاق 
في الاعتبار» مع انخفاض للعاند الشهري يتراوح ما بين 2 , ۱ و ۸۱۰ بحسب قاعدة التداول. 


دقع الاقتصاد القياسي التمهيديي لليالية 


une‏ إذا آخذنا في الاعتبار تكاليف المعاملات» فان أيّا من ael g‏ التداول يمكن لها أن تتفوق من حيث أداؤها على 
إستراتيجية الاستئیار السلبي: وهي كلها في واقع الأمر تجلب خسائر فادحة. 


(Conclusions) الاستتتاحات‎ A, A, Y 
G| us إذا كانت الأسواق غير احتكاكية وتعمل بکفاءته فمن التوقع أن تكون التعْيّرات في السعر الفوري للاصل الالي‎ 
العديد من الدراسات‎ — a فیا بينهاء ومع ذلك فقد‎ ly دون أن تكون مُرتبطة‎ GUE المقابلة في السعر الستقيلي مُرتبطة بشكل مُترامن‎ 
الأكاديمية أن سوق العقود المستقبلية "يقود* باستمرار السوق الفورية؛ ما يعكس الأخبار بسرعة أكبر نتيجة لحقيقة أن مؤشر الأسهم‎ 
k ليس كيانًا واحدّاء وتعني هذه النقطة الأخيرة ضمتا ما‎ 
يتم تداول بعض مكوّنات المؤشر بشكل غير تظم» ما يعني أن قيمة المؤشر اللحوظة تحتوي أسعار مكونات ' قديمة*.‎ * 
التداول في السوق القورية أكثر تكلفة؛ وبالتالي تتفاعل السوق الفورية ببطء أكثر مع الاخبار.‎ e 
المعلومات الجديدة تأخط وقتا أطول لتنعكس في المؤشر.‎ op يتم إعادة حساب مؤشرات أسواق الأسهم كل دقیقف لذلك‎ © 
من الواضح أن مثل هذه العوقات للسوق الفورية لا يُمكن أن تفسر علاقات التأخر-التقدم اليوميّة التي وثقها تسى‎ 
غياب فرصي الر اجه‎ e GLE وعل أية ال بيا أنه يبدو ستاك اللأستفادة من هذه العلاقات» فان وجودها يتطابق‎ (1840) 


ويتوافق مع التعريفات الحديثة لفرضية كفاءة الأسواق. 


A.‏ اختبار وتقدير نظم التكامل المشترك باستخدام تقنية 
جوهائسن المبنية على متجهات الانحدار الذاتي 
(Testing for amd estimating coimtegrating svstems‏ 
using the Johansen technique based on YA Rs]‏ 
لنفترض أن لدينا مجموعة من g‏ متغيّر )2 < و) قيد الدراسة وهي مُتغبّرات ICT)‏ يُعتقد أنها قد تكون متكاملة تکاملا مُشتركاء 


يمكن إعداد متجه الانحدار الذاي (VAR)‏ ب k‏ فترة إبطاء والذي يتضمّن هذه التخیّرات كبا بلي: 


Y= Fea + كردن +۷۰۳۰ ردن‎ Ur (AMA) 
gxl gxggxl gxggxl  gxggxl gxl 


وعبدف استخدام اختبار جوهانسن جب تحويل متجه الانحدار الذاتي لدم في المعادلة رقم CULA)‏ آعللاه إلى نموذج ami‏ 
تصحيح Je (Vector Error Correction Model (VECM)) Us I‏ الشخل التال: 


Ay, > Myre + مرا‎ HAF- + زنرب‎ t ur (TA) 


F; m (25-1 f) - وا‎ I = (EE, B, ) 11 حت و‎ 


نمذجة العلاقات طويلة الا جل ف المالية ۳۹۷ 


يضم متجه الانحدا ر الذاي هذا و متشرات على شكل فروق أولى على الحهة الیسم ,ی للمعادلة و 1 — 6 فترة إبطاء للمتغئرات 
التابعة (فروق) على الجهة اليمنى للمعادلة ترتبط بها مصفوفة من المعاملات P‏ في الواقع يمكن أن يتأثر اختبار جوهانسن بطول فترة 
الإبطاء الستخدم في نموذج مُتجه تصحيح الفط لذا من المفيد حاولة تحديد طول فترة الإبطاء الأمثلء كا هو مُوضح في الفصل ۰۲ 
هذا ويُركر اختبار جوهانسن على فحص المصفوفة T‏ يُمكن أن تفشر ١1‏ على LET‏ مصفوفة مُعاملات المدى الطويل بيا أنه في حالة 
yl‏ از ن سوف D SS‏ جميع العناصر Ay,‏ صفریة: وسوف يُؤدي تحدید حدود الخطأ u,‏ بقيمها ll‏ 23 الصفريّة إلى جعل = »لا 
0 هذا وتشيم إلى إمكانية المقارنة بين جموعة العادلات هذه والعادلات الستخدمة في اختبار ديکي-فولر والتي تضم حد الفروق 
الأول aes‏ تابع إضافة إلى حدود للمُستویات المتباطئة وللفروق المتباطئة في الجائب الأيمن للمعادلة. 

يتم حساب اختبار التكامل المشترك بين المنغيّرات y‏ بفحص 75 المصفوفة 1] وذلك من خلال قيمها CASUM‏ تساوي رُتبة 
المصفوفة عدد خذورها المميزة E‏ (القيم الذاتية) التي تختلف عن الصفر (انظر الملحق في نباية هذا الكتاب للاطلاع على يعض الجر 
والأمثلة)» توضم القيم الذاتية التي ب مار إلبها ب À À,‏ 23 تصاغديًا om AS‏ > رھ < ,۸ إذا كانت القيم ۸ جُذْورَاء فيجب في هذا 
الاطار أن تكون قيمها الطلقة أقل من واحد وموجبةء ويكون ,1 الأكبر (أي الأقرب إلى واحد) في حين يكون ية الأصغر (أني 
Mi ñi‏ إذا ! تكن col jail‏ متكاملة تکاملا مشتركًا فلن تختلف رتبة الصفوفة M‏ معنويًا عن الصفرء وبالتالي يكون = Ài‏ 
١ع‏ تتضكّن احصاءات الاختبار ر فعلیا Aj)‏ -18)1 بدلا من A;‏ تفسهاء ولكن مع ذلك عتدما يكون 0 = G A,‏ يكون لدينا آیضا 
Ini — 4) > 0‏ 

للفترض الآن أن x25‏ الصفوفة اوي واحدا )1 = ls] ¿(rank (IT)‏ سوف يكون ),4 - In(1‏ سالا و > In(1 - 4) = ۵۷ í‏ 
1 إذا كانت القيمة الذاتية عدد E‏ غير صفریف. فانه يكون لدینا 1 < : 0۷ > زبة - In‏ ويعني ذلك أنه لكي تکون رتبة 11 مُساوية 
لواحد فیجب أن تکون القيمة الذاتية القصوی معنویا غير صفرية في حين لن تختلف القیم الذاتية الأخرى معتویا عن الصفر . 

هناك نوعان من إحصاءات اختبار التکامل المشترك À‏ إطار منهج جوهانسن» والتي تمت صیاغتها على النحو التالي: 


Arase lT) = -T : بز‎ ۲ In(1 -= Àj) ) ۲۱۳ A) 
Anax Ur, ۳ + 1) = —T In(1 = År) (1i. A) 


حيث يُمثل r‏ عدد المتجهات المتكاملة تحت فرضية العدم ویمثل ب القيمة المقدّرة للقيمة الذاتية M‏ 23 عدد : للمصغوفة 11: 
US Co‏ كان باه usd‏ کل كان A‏ لها كبيرًا Le‏ وبالتالي تكون إحصاءة الاختبار أكبره کا شیر إلى كل قيمة ذاتية سوف 
تكون مُرتبطة بمتجه تكامل مُشترك غتلف. والذي سوف یکون متجه ذاتي» شير القيمة الذاتية غير الصفرية معنويًا إلى متجه تكامل 
مشترك معتوي. 

يُعتبر الاختبار Nace‏ اختباژا مُشتركًا حيث تتمثل فرضية العدم في وجود عدد متجهات للتكامل المشترك يكون أقل أو 
پساوي r‏ مُقابل فرضيّة بديلة غير محددة أو عامّة يكون فيها عدد متجهات التكامل المشترك آکبر من r‏ يبدأ الاختبار ب م قيمة انیت 


IET (2)‏ القيم الذائيّة المستطتمة j‏ احصباءات الا ختبار بدقة من diana‏ فات قرب العز وم المقيدة S‏ + لیس من الصتو فة 1] ذاتبا. 


YAA‏ الاقتصاد القياسى التمهيدي لليالية 


ثم نقوم وبصورة مُتتالية بإزالة آکر قيمة ¿QS‏ يكون 0 = با عندما تكون كل قيم À,‏ مُساوية لصفر لكل 1,۰..۵ =1 (- ,۸ 
(O i= 1 ...,8‏ 
يقوم الاختبار Amar‏ بإجراء اختبارات مُنفصلة على كل قيمة ذاتية: وله فرضية عدم تتمثل في أن عدد المتجهات المتكاملة يكون 
مُساويًا ل : في مُقابل فرضيّة بديلة تتمثل في أن عدد التجهات المتكاملة يكون مساویا ل (1 + ۲). 
وفر جوهانسن وجيوسيليوس (۱۹۹۰) القيم الحرجة غذین التوعين من الاحصاءات ما توزيع إحصاءات الاختبار فهو 
غير معياري؛ وتعتمد القيم الحرجة على قيمة r)‏ - وا على عدد العناصر غير الساكنة وعل ما إذا تم إدراج ثوابت في كل معادلة من 
المعادلات أم لاء هذا ویسکن إدراج مقاطع سواءً في المتجهات المتكاملة نفسها أو كحدود إضافية في متجه الانحدار الذاي؛ یعادل هذا 
الأخير تضمين اتجاه في عمليات توليد البيانات لمستويات السلاسلء شير أيضا إلى أن أوستيروالد وليتوم (۱۹۹۲) ) Osterwald and‏ 
(Lenum (1992)‏ وف pat‏ عة قیم حرجة لاختبار جوهانسن أكثر اكتالاء بعضها أيضا p‏ في ملح احداول الا حصالية في تباية 
هذا الکتاب. 
إذا كانت إحصاءة الاعتبار أكير من القيمة الحرجة المتحصل علیها من جداول جوهانسن فانه يتم رفض فرضية العدم التي 
تلص على أن هناك r‏ متجه للتكامل المشترك لصالح all‏ ضية البديلة المتمثلة في أن هناك(1 + ) متجه للتكامل المشترك (اختبار Cmar‏ 
أو أكثر من r‏ متجه للتكامل المشترك (اختبار میربب كبا يتم إجراء الاختبار بالتتايعء ويكون لديئا تحت فرضية العدم i=‏ 
0,1,..,9—1 بحيث تكون فرضيات الاختبار موب n‏ 
Hy:r=0‏ مقابل ۲ > ۳ > 0 : H‏ 
1= ۲ : وا مقابل تا ک ۲ > 1 : H‏ 
Qu Hy:r-2‏ و > ۲ > 2 : H‏ 


H : ۲ > g ول مقايل‎ : ۲ > g =1 


يتضمّن الاختبار الأول فرضية عدم تتمثل في عدم وجود متجهات تکامل مُشترك (وهو ما dalag‏ رثبة صفرية للمصفوفة T‏ 
إذا لم يتم رفض فرضية العدم سوف نستحح أنه لا يوجد متجهات تكامل مُشترك ونتتهي من الاختبارء ومع ذلك إذا تم رفض Ha:‏ 
ir = 0‏ فسوف يتم اختبار فرضية العدم التي تنص على وجود متجه تكامل مُشترك واحد ASe a Is rm 1 gl)‏ وبالتالي فان 
قيمة ۲ تزید بشكل مُستمر إلى أن نصل إلى عدم رفض فرضية العدم. 

لکن كيف يتطابق ذلك مع اختبار رتبة المصفوفة 11؟ r‏ هو رتبة الصفوفة 1 وهي مصفوفة لا يُمكن أن تکون من الرثبة 
الكاملة (أي من الرتبة و)؛ لأن ذلك يتطابق مع بيانات y,‏ الأصلية الساکنة. GE‏ إذا كانت TT‏ مصفوفة ذات i3‏ صفرية فإنه وقياسًا 
على ILLI‏ أحاديّة e pall‏ يعتمد Aye‏ فقط عل ردك دون ,رز بحيث لا توجد علاقة طويلة الأجل بين عناصر uoa‏ وبالتال لا 
وجود للتكامل المشترك؛ بالنسبة ل و > rank(I)‏ > 1ء يكون هناك r‏ متجه للمتكامل المشترك يتم من بعد تعريف المصفوفة 11 عل 
أنبا ناتج ضرب المصفوفتين » و 'ترذات الأبعاد (a xr)‏ و (rx a)‏ على التوالي آي: 


D > "ثبت‎ (18. A) 

تُعطي الصفوفة B‏ متجهات التكامل المشترك؛ في حين تُعطي المصفوفة » مقدار كل متجه للتكامل المشترك داخل كل معادلة 
من pad c sb‏ دح (V ECM) lai m aa‏ والمعروفة alla! Lal‏ التعديل "rt ٠"‏ عل سبيل al Jeli‏ 4 = زا — 
يتضمّن النظام أربعة ecl Rx‏ تُكتب pale‏ المصفوفة 11 كا يلي : 


نمذجة العلاقات طويلة الاجل ق DU‏ ۳۹۹ 


1۲11 Miz Ta 4 
N- ma: Ima: m 

[1 Z 21 rr. zd 24 13 AJ 
Waq T3; Mag 4 CU A) 


Ta Hao Tq 744 


إذا كان 1 = ٣ء‏ بحيث يخرن هناك متجه تكامل مشم مشكرك واحد فان ه f£‏ سوف يخونات من الرتية :)١ × E)‏ 


Tii 
151 | 1 ۱ I 
Il = “ترج‎ = (sss Fi Fa Pi) (V. A) 
Mg 
{Ya 4( من الرتبة‎ SU SS ول سوف‎ gap e بحیت یخرن هناك متجهان للتخامل الشتر‎ sar = 2 وإذا كان‎ 
i] 1 6 P 
_ بو‎ |5: ۳22 | /Pu Bu Pa Pu | 
nidi 2 z Je: Paz fas ۷ iini 
ور‎ Tz 
Qm 3,22 وهكذا‎ 


لنفترضی الآن أن 4 lig‏ = ۲ كيا في المعادلة رقم (AVA)‏ آعللاه: بحيث يكون لدینا أريعة متغيّرات في النظام وهي iFa &Y4‏ 
Ya‏ ف ول والتي AE‏ هجرد تكامل مشتر دشترك و TE‏ تتحصل E‏ عل Tro‏ من خلال المعادلة التالية: 


711 Yi 
ll = Ë (Uh fF Pis B) ۳ (14. A) 
Sia Ya وم‎ 
كما بلي:‎ OU يُمكن أيضًا كتابة المعادلة رقم‎ 
11 
II = (ss ios aa موی زور‎ (v... A) 
C14 


بالنظر إلى العادلة رقم (Y=, A)‏ من الممكن كتابة المعادلات بشكل مُتفصل لكل Ad‏ رش من الشائع أيضًا *التطبيع' على 
D Aa‏ بحيث یخون مُعامل FART:‏ ر ف متجه التخامل الشش i]‏ اك مساويًا لو احده على سبيل المثال فان التطبيع عل Yi‏ سوف تجعل 
حد التكامل المشترك ل Ay,‏ في المعادلة هو : 


. 2 H كد + قي‎ 
إل‎ ٠ روت‎ = (yv, Yay at ارچ‎ 


وأخیر! تجدر الإشارة إلى أن الوصف آعلاه لا یمثل تماما كيفيّة عمل إجراء جوهانسن؛ وإنيا هو تقريبًا بديبي له. 


٩ ۱‏ ,۸ اختبار الفر ضبات باستخدام طريقة جرهانسن 
(Hypothesis testing using Johansen)‏ 

N‏ تسمح طريقة انجا -حر انجر بإجراء اختبار فرضيات عن علاقات التخامل المشترك في حد ذاتباء لكن اعداد جو هانسن 
يسمح في التابل باختبار الغرضيات حو ل clue‏ التوازن بين التغترات؛ كبا تسمح طريقة جوهانسن ع للباحث باختبار فرضية غن 
معامل واحد أو أكثر في علاقة التكامل المشترك من خلال اعتبار الفرضية عل أنبا قيد مفروض عل المصفوفة JI‏ في حالة وجود ۳ 
متجه للتكامل المشترك فان فقط تولیفاتها الخطية أو تحويلاتها الخطية: أو توليفات متجهات التكامل المشترك سوف تکون ساكنةء في 


T‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للمالية 


الواقم يُمكن ضرب مصغوفة المنجهات المتكاملة B‏ في أي مصغوفة متطابقة وغير شاذة للحصول على مجموعة جديدة من متجهات 
التكامل المشترك. 

لا تعنى مجموعة قيم العاملات طويلة الأجل الطلوية أو العلاقات بين العاملات بالضرورة أن متجهات التكامل الشتر اه 
يجب أن تكون sa‏ یرجم ذلك إلى کون أي توليفة من متجهات التكامل المشترك تعتبر أيضًا متجها للتكامل المشترك لذلك يُمكن 
الجمع بين متجهات التكامل المشترك التي تم الحصول عليها حتى OTI‏ لتوفير متجه جديد أو بشكل عام جموعة جديدة من التجهات 
تتسم بالتصاتص المطلوبةء Qi‏ كانت الخصائص الطلوبة أكثر بساطة وأقل عددّاء كلما زاد احتيال أن تؤدي عملية إعادة التوليف هذه 
(والتي تسمّی إعادة التطبيع) إلى إنتاج تلقائي لمنجهات التکامل المشترك بالخصائص المطلوبة؛ ومع ذلك عندما تصبح القيود أكثر 
iae‏ أو تتضمّن المزيد من معاملات المتجهات؛ سوف يُصبح من المستحيل في نهاية الطاف إشباع جيم هذه القيود عن طريق إعادة 
التطبيع» بعد هذه النقطة سوف تكون جيم التوليفات النطية الأخرى للمتغيّرات غير ساکنة إذا كان القيد لا يُؤثر كثيرًا على 
النموذجء أي إذا كان التقیید غير ملزم» فيجب ألا تتغير التجهات الذاتية بشكل كبير بعد فرض القید؛ تُعطي المعادلة التالية إحصاءة 
الاختبار المستخدمة فى اختيار هذه الفرضية: 


=T + Eizi[In(1 = 3) - In(1 لاح‎ [+ (m) = إحصاءة الاختبار‎ (YA) 


حيث يشل "3 الحذور المميزة للنموذج القیّد A,‏ الحذور المميزة للنموذج غير المقيد r‏ عدد الحذور المميزة غير الصفرية في 
النموذج a£‏ المقيد و m‏ عدد القيود. 

يتم فعليًا فرض القیود من خلال استبداغا في الصفوفات ‏ أو © الناسية وحسب الاقتضاء بحيث یمکن إجراء الاختبارات 
Ú]‏ على متجهات التکامل الشترك أو تحمیلها (Loading)‏ في كل مأعادلة في النظام (أو LASS‏ لتأخذ على سبيل المثال العادلات رقم 
A-T A)‏ ۸) أعلاف قد تقترح النظرية أن معاملات تحميل متجه أو متجهات التكامل المشترك في كل معادلة يجب أن تأخذ قیم 
معينةء في هذه الحالة من المهم اختبار القيود على عناصر © (على سبیل المثال 1 = un,‏ = ورج إلخ)ء e plos‏ قد یکون من الأهمية 
يمكان دراسة ما إذا كانت مجموعة فرعية فقط من المتغترات في ۲ لازمة فعليا للحصول عل توليقة خطية ساکنة: سوف يحون من 
المناسب في هذه الحالة اختبار قيود على عناصر # على سبيل الالء لاختبار الفرضية القائلة y, OU‏ ليست ضرورية لتكوين غلاقة 
طويلة الأجلء نحدد 0 > وب 0 = برقب إلخ. 

للحصول عل معالحة مفصلة وعتازة للتكامل المشترك في سياق کل من نياذج المعادلة الو احدة ونياذج المعاولات التعددة: 
انظر هاريس (۱۹۹۵): سوف يتم الآن تقديم العديد من التطبيقات لاختبارات التكامل المشترك ونمذجة الأنظمة المتكاملة تكاملا 
مشتركًا في جال المالية. 


A, ۰‏ تعادل القوة الشرائية 
(Purchasing power parity!‏ 
a =F‏ 


ينص تعادل القوة الشرائية على أن سعر صرف التوازن أو سعر الصرف طويل الأجل بين دولتين يساوي نسية مستويات أسعارهم 
zu RET‏ تعادل القوة الكرائية شم أن سعر الصرف SSL, 0, AA‏ هذا ويُمكن تعريف سعر الس ف الحقيقى کا با : 


نمذجة العلاقات طويلة الأجل ف المالية £ft‏ 


۱ TT 
t=- (V TA) 


بحيث E, Ja‏ سعر الصرف الاسمي بالعملة المحلية لكل وحدة من العملة الأجنبية: ,۳ مستوى الأسعار المحليّة و PT‏ مستوی الأسعار 
الاجتیّة باخذ لوغاريتم المعادلة رقم (VY LA)‏ واعادة ترتيبها تتحصل عل طريقة أخرى للتعبير عن عللاقة تعادل القوة الشرائية: 


e — بل‎ tnm = q: (VY A) 


حيث تشر حروف الطباعة الصغيرة في المعادلة رقم (۷۳:۸) إلى التحويلات اللوغاريتمية روف الطباعة الكبيرة المقابلة شا 
والمستخدمة في العادلة رقم AVTA)‏ هناك شرط ضروري وكافٍ Jalas EN‏ القوة الشرائيةء وهو أن تكون متغیرات الحائب 
الأيسر هن المعادلة رقم (۷۳:۸): أي لوغاريتم سعر الصرف بين البلدين أو ب ولوغاريتيات مُستويات الأسعار في البلدين أو ب» 
متكاملة تكاملا مشتر قا بمتجه تكامل مُشترك مساو ل EN ١-۱1‏ 

أجرى تشن )3480( اختبارًا هذا النموذج باستخدام بیانات شهرية عن بلجيكاء فرنساء ألمانياء إيطاليا وهولندا خلال الفترة 
المتة بين أبريل ۱۹۷۳ وديسمير ۰۱۹۹۰ هذا وتم فحص تقييرات ثنائية لمعرفة ما إذا كان يوجد تكامل مشترك أم لاء وذلك لجميع 
توليفات هذه الدول (عشرة از واج من الیلدان): lo s‏ أن هئالك ثلاثة متغرات في النظام (لوغاريتم سعر الصرف و سلسلتي لوغاريتم 
الأسعار الاسميّة) في كل حالةء وبا أن المتغيّرات التي تكون على شكل مُستويات لوغاريتميّة تعتبر غير ساكنة فإنه يمكن أن یکون 
هناك بحد أقصى علاقتان متكاملتان تکاملا مشتركًا ومستقلتان خطيًا لكل زوج من البلدان؛ يعرض الجدول ۱ لتشين نتائج تطبيق 
اختبار الأثر وهانسن والذي تم تعديله وعرضه هنا کیا في الحدول رقم (A.A)‏ 

وکا يشن من النتائج فإنه يتم رفض فرضية العدم القائلة بعدم وجود متجهات متكاملة تكاملا مشترکا لكل زوج من أزواج 
البلدان: وكذلك رفض فرضية العدم التمثلة في وجود as‏ واحد أو أقل للتكامل المشترك للأزواج التالية: فرنسا-بلجيكاء المانيا- 
إيطالياء المانيا- يلجيكاء ایطالیا-بلجیکا وهولندا-بلجیکاه كما أنه في جيع الحالات d‏ يتم رفض فرضيّة العدم المتمثلة في وجود 
مُتجهين أو أقل للتكامل الشترك وهكذا فإننا نستنتج أنه تم تأييد فرضيّة تعادل القرّة الشرائيّق وأن هناك US]‏ علاقة واحدة أو 
علاقتان للتكامل المشترك بين السالاسل بحسب أزواج البلدان؛ هذا وتر د القيم القدرة ل وه و ده في العمودين الأخرين من الحدول 
رقم (ATA)‏ تقترح نظريّة تعادل القوّة الشرائيّة بأن القيم القدرة هذه العاملات يجب أن تكون على التوالي ١‏ و -۰۱ تكون القيم 
المقدّرة للمعاملات في مُعظم الحالات بعيدة جذا عن هذه القيم المتوقعة» كا يُمكن بطبيعة JULI‏ فرض هذا القيد واختباره في إطار 


منهج جوهانسن على النحو الشار إليه آعلاه لکن تشن لم يقم بإجراء هذا التحلیل. 


A.‏ التكامل المشترك بين أسواق الستدات الدولية 
Cointegration between international bond markets)‏ ( 
يحتفظ المستثمرون في كثير من الأحيان بسندات من أكثر من سوق وطني واحد عل آمل تحقيق انخفاض في المخاطرة من 
JA‏ التنويع (helil (Diversification)‏ في السندات: إذا كانت سندات الأسواق الدولية مر تبطة ارتاطا lā‏ على المدى الطويل 
فسوف يكون التنويع اقل فعالية z‏ لو كانت أسواق السندات تعمل بشكل مستقل عن بعضهما البعض: هناك مُؤشر هام عن مدى 
توفر التنويع طويل الأجل للستلمرین قي أسواق السندات الدولية» ونتحصل عليه من خلال تحديد ما إذا كانت الأسواق متكاملة 


i.t‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي لليالية 


تکاملا مشتركًا آم لاء سوف يدرس هذا الكتاب الآن مثالين من الأدبيات الأكاديمية التي تبحث في هذه السألة وهما: کلب ماراس 


„(Mills and Mills (1991 ( 1 ۹4 1) ومیل‎ slas a (Clare, Maras and Thomas (1995) (1442) وتوماس‎ 


= cd ne Frames FICA p 
r wr . 
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ملاحظات: FRF‏ الفرنك الفرنسیی؛ REIR DEM‏ تالا الغيلدر افو لندي؛ TTL‏ الليرة الابطالية؛ BEF‏ الفرنك البلجيكي 


المصدر: تشن (۱۹۹۵): أعيد نشره =a‏ بح من تايلور وقرانسیس اللودة Awww.tandf.co.uk)‏ 


pt gali اق السندات الدولية منهج‎ s| التكامل المشترك بين‎ 4, ۱ 
(Cointegration between international bond markets: a univariate approach] 


استخدم كليرء ماراس وتوماس )1482( )19953( (Clare, Maras and Thomas‏ طريقة المعادلة الواحدة لديكي-فولر 
وإنجل-جرانجر لاختبار التكامل المشترك باستخدام تحليل مُرْدوجٍ لزشرات سوق السندات لأربع دول وهي: الولايات المتحدة 
الأمريكية؛ المملكة المتحدة؛ ألمانيا واليابانء هذا وتم استخدام بيانات شهرية عن إحمالي عوائد مؤشرات السندات الحكومية والتحصل 
عليها من š MI‏ سالومون (Salomon Brothers)‏ من شهر يناير ۱۹۷۸ إلى شهر أبريل ۰۱۹۹۰ يُظهر تطبيق اختبار ديکي-فولر على 
لوغاريتم المؤشرات النتائج التالية (والمقتبسة من اخدول رقم ١‏ لکلیر: ماراس وتوماس) الواردة في الجدول رقم (A.A)‏ 

لم تعرض ورقة کلیر: ماراس وتوماس القيم الحرجة ولا ما یفید با إذا تم إدراج ثابت sil y‏ عام في انحدارات الاختبار el‏ لاء 
ومع ذلك فان النتائج واضحة. هذا ونذگر بأنه تُرفض فرضية العدم لجذر الوحدة إذا كانت إحصاءة الاختبار أصغر (وأكثر سلبية) 
من القيمة الحرجةء بالنسبة للعيّنات ذات الأحجام الواردة هنا سوف تتراوح القيم الخرجة عند الستری ۸۵ ما بين ١,4-‏ 
و ۳,۵۰ وبالتالي فقد ثبت بشكل قاطع بأن لوغاريتيات المؤشرات غير ساکنةه في حين يودي أخخذ الفروق الأولى للوغاریتمات (أي 
العوائد) إلى السکو ن. 


نمذجة العلاقات طويلة الأجل في المالية iY‏ 


الرلايات الأمريكية المتسحدة 


المجموعة ب: اختبار على لوغاريتم العوائد للبلد: 


الیایان 
المملكة التحدة 
الولآيات الْتحدة الأمريكية 


المصدر: كلير: مارلس وتوماس (۱۹۹۵): أعيد طبعه بتصر يح من بلاكويل للنشر. 





los‏ أن جميع لوغاريتهات المؤشرات في جميع الحالات الأربعة تظهر آنها (41)1 فان الرحلة التالية في التحليل تتمثّل في اخحتبار 
التكامل المشترك elal du irm‏ انار للتخامل x‏ ك الحتمل pe E‏ السكوت à‏ بو pA Laub‏ لر مار اس وتو ماس 
انحدارات من الشكل التالي: 


Bi = ره + وت‎ +u (V £C A) 


مع حذف الرموز السفليّة للزمن» وحيث يُمثل B,‏ و ,8 لوغاريتيات مؤشرات السندات لأي بلدين 1 و اب ترد النتائج في 
جداوشم ۳ و ء واللذان تم دجهیا معا هنا قي الجدول رقم (A, ٠١(‏ هذا وقدّم کلیر: ماراس وتوماس النتائج الستخلصة من تطبيق 
سبع اختبارات ¿akak‏ في حين نعرض هنا فقط نتائج كل من اختبار الانحدار المتكامل المشترك لدیرین واتسون. اختبار ديكي-فولر 
واختبار ديكي-فولر اللوشّع (على الرغم من أن ورقتهم لم تذكر أطوال فترات الإبطاء طذا الأخير). 

لا پمکن في هذه الحالة رفض فرضية العدم لحذر الوحدة في البواقى المتحصّل عليها من الانحدار رقم V ELA)‏ وبالتالي فإن 
الاستنتاج الذي نتوصل إليه هو عدم وجود تكامل مُشترك بين ed‏ زوج من أزواج مؤشرات السندات في هذه العيّنة. 


۲ ,۸ التکاسل الشترك بين آسو اق السندات الدولية منهج متعدد امترات 
Cointegration between international bond markets: a multivariate approach!‏ ( 


قام میلز وميلز (۱۹۹۱) بالنظر أيضًا في مسألة التكامل المشترك أو عدم التكامل المشترك بين نفس أسواق السندات الدولية 
الأربعة» غير أنه وعل عکس كلير وآخرون )1446( الذين استخدموا مؤشرات أسعار السندات» فان میلز وميلز استخدما 
مشاهدات ال قفال اليو مية لعوائد الأسترداد {Redemption Yields)‏ هذا وتتد فترة عة عوائد الاسترداد من ١‏ أبريل ۱۹۸۲ إلى ۲۹ 
ديسمير ۱۹۸۹ ما يمطي ٩۱۰‏ مشاهدت LS‏ استخدما إجراء انحدار من نوع ديكي-فولر لاختبار عدم سکون السلاسل الفردیة 
وتوصلوا إلى أن حيع سلاسل العوائد الاربعة هي (1)1, 


.£ الا قتصاد القياسي التمهيدي لليالية 


1 LE "Ki 8 ۳ : | x BI - 
Wadi ie Piiri E LE قي‎ ۳ "RENE NL ال الحا تسب‎ ! k=! |ú 
ب ےا ار = ار‎ 2 m ۳ 


1 aS Lud! 
ILLI المملكة المتحدة-‎ 
المملكة الجسدة- ألماتا‎ 


القيمة الحرجة عند ۵ 
ألائيا- الو لایات التسدة 
الأمريكية 
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المصدر: ميلز وميلز (۱۹۹۱)؛ أعيد طبعه بتصربح من بلاكويل للنشر. 


يتم بعد ذلك استخدام طريقة أنظمة جوهانسن لاختبار التكامل المشترك بين السلاسل؛ وعلی عکس كلير وآخرين» درس 
ميلز وميلز جیع المؤشرات الأربعة معا بدلا من فحصها زوج de s;‏ لذلك وبا أن هناك آريعة متغيّرات في النظام (عوائد الاسترداد 
لكل بلد)؛ أي أن 4 = وء فيمكن العثور على الأكثر ثلاثة متجهات تكامل مُشترك مُستقلة حطیاه أي أن 3 > cr‏ هذا ویتم استخدام 
إحصاءة الأثر التي Je‏ الشكل التالي: 


Meroe lr) = -T EL, In(1— À;) (VALA) 


حيث يُمثْل ,۸ القيمة الذاتية المطلوية» وردت النتانج في جدوهم رقم ۰۲ والذي تم تعديله بشكل طفيف هنا وغرض d‏ 
الحدول رقم A, M‏ 

بالنظر إلى الصف الأول تحت العنوان يُمكن مُلاحظة أن إحصاءة الاختبار أصغر من القيمة الحرجة؛» لذلك لا يمكن رفض 
فرضية العدم 0 = ۰۳ حتى عند المستوى ۰۱۰ وبالتالي ليس من الضروري النظر إلى الصفوف المتبقية من احدول: وهكذا نؤكد ثانية 
أن نتيجة هذا التحليل هي نفس نتيجة كلير وآخرین أي أنه لا توجد متجهات للتكامل الشترك. 


نلمذجة العلاقات طويلة الأجل ف المالية 5.£ 


نظرًا لعدم وجود توليفات خطبة للعوائد تكون ساكنةء وبالتالي عدم وجود تمثيل لتصحيح الخطاء فان ميلز وميلز واصلا في 


تقدير متجه الانحدار الذاي للفروق الأولى للعوائد؛ یأخذ متجه الانحدار الذاتي الشكل التالي: 


AX, = Xi, T, AX, + بلا‎ (7 A) 
X(US), hac ha ba Da Uit 
yx. = K(UKY 0 lar Demo Da Dua - Ust 
° xoc" [Du Da Da Daf Vas 
(J AP), lar laz last Tai Ua: 


حدد میلز وميلز عدد فترات الإيطاء k‏ لكل تخر فی العوائد وف كل انحدار ب ۸ فترات الإبطاء: مُعتيرين أن اختبارات نسية 
الإمكان رفضت إمكانية وجود أعداد أقل لفترات الإبطاء لسوء الحظ وكا يمكن للمرء أن يتوقع بالسة لانحدار تغنرات العوائد 
اليوميةء فإن قيم معامل التحديد R?‏ لمعادلات نموذج متجه الانحدار الذاي تُعتبر منخفضة؛ حيث إنها تتراوح ما بين ۰8 , * بالنسبة 
للولايات التحدة و GUS * , 1٠‏ کا تم حساب تحلیلات التباين والاستجابات التبضية لتجه الانحدار الذاتي المقدرء إضافة إلى 
ذلك تم استخدام تر تین mb Am‏ الأول sb)‏ على دراسة سابقةء والثاني يعتمد pe‏ التسلسل الزمني لفتح (وإغلاق) 
الأسواق الماليّة حل الدراسة: الیابان سه آلانیا سه المملكة الشحدة سه الولايات المتحدة. سوف لن نعرض هنا سوى نتائج هذا 
الأخيرء وهي نتائج مُقتيسة من الجدولين رقم 4 وه لیلز وميلز (۰)۱۹۹۱ كيا يرد في الجدولين رقم (A, Y)‏ (۸,۱۳) على التوالي 
تخليلات التباين والا ستجابات النبضية لمتجهات الاتحدار الذاى. 

وكا يُمكن للمرء أن یتوقم من انخفاض معامل التحديد 82 لمعادلات متجه الانحدار الذاقي ومن عدم وجوه التكامل 
المشترك تبدو أسواق الستدات مستقلة jas:‏ عن بعضها e‏ | يبدو أن محليلات التباین؛ ال لتي تظهر نسبة el AA‏ في التغیرات 
التابعة التي تعود إلى صدماتها الخاصة: مقایل الصدمات الثي تلحق بالمتغيّرات الاعری» تشر إلى أن الأسراق في الولايات المتحدة 
فش المملكة المتحدة وفي اليابان هي إلى حد ما TUR E‏ النظام؛ ويعتي ذلك أنه لا يُمكن تفسير الكثير من 
تغيّر السلاسل الأمريكية أو الم يطانية أو اليابانية بتغترات غير تغترات asl ye‏ سنداتهم القاصة. Ú]‏ في الحالة الألمانية وبعد عشرین 
يومّاء فقد فشرت الصدمات الألانية فقط ZAY‏ من التغیرات في العائد ¿GUS‏ هذا ويبدو أن العائد الألمانى يتأثر بشكل خاص 
بالصدمات الأمريكية (4 ,۸۸ بعد عشرين (e‏ وبالصدمات البريطاتيّة (۵ ,۸1 بعد عشرين يومًا)» كما يبدو أيضًا أن الصدمات 
اليابانية لما التأثير الأقل على عوائد سندات الأسواق الاخری. 

يظهر نمط EU‏ من دوال الاستجابات النبضيّة التي تُظهر وبشكل مُنفصل تأثئير صدمة الوحدة على أخطاء كل معادلة من 
معادلات متجه الانحدار الذاتي؛ تبدو الاسواق مُستقلة نسبيًا عن بعضها البعض. كما آنبا 5 — بالكفاءة المعلوماتية» بمعنی أن 
الصدمات تعمل من خلال النظام بسرعة عالية» لا توجد استجابة للصدمات تزيد عن ۸۱۰ في أي سلسلة من السلاسل يعد ثلاثة 
أيام من حدوث الصدمة وفي مُعظلم االات تعمل الصدمات عير النظام في غضون یومین: وتعني مثل هذه النتيجة أن إمكانية تحقيق 


š w » ۳ 5 5‏ ے دا a n‏ 5 
عوائد زائدة من خلال التداول في سوق ماعل أساس آخبار قديمة' متحصل غليها من سوق اخر يبدو امرًا مستبعدا جدا. 
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الصدر: مليز ومیلز (۱۹۹۱) أعيد طبعه بتصريح من بلاكويل d‏ 


۳ ,4 التکامل المشترك في أسواق السندات الدولية: الاستتتاجات 
(Cointegration between international hond markets: conclusions!‏ 
یمکن استخلاص مجموعة من الاستنتاجات من هاتين الورقتين: أشار كلا المنهجين إلى أن آسواق السندات الدولية ليست 


متکاملة تکاملا مشتركاء وهذا يعني أن المستثمرين يمكنهم الحصول على فوائد تنويع کبیرة» ويتعارض ذلك مع النتائج المسجلة 
للاسواق الاخری. مثل سوق الصرف الأجنبي (ببلي وبوليرسليف (۰))۱۹۸۹ سوق السلع الأساسية (بيلي (OAAR)‏ وسوق 
الاسهم (تایلور وتونکس (۱۹۸۹) ))1989( Taylor and Tonks‏ يقترح کلیر: ماراس وتوماس (۱۹۹۵) أن غياب التکامل طویل 
الأجل بين الأسواق ربا يعود إلى "اصوصیات asla SM‏ مثل فترات الاستسقاق غير التجانسة وافیاکل الضريية اختلاف 
ثقافات الاستخار: bhi‏ الا صدارات وسياسات الاقتصاد الكل بين الدول» والتي تعني ضهنا أن الأسواق تعمل إلى حد كبير بشكل 
مُستقل عن بعضها البعض. 
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استسمابة البابان للايتكارات في: 
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| المصدر: مليز وميلز ۱۹۹۱۱ ): تم إعادة طيعه بتصريح من بلاكويل للنشر . 


۳ ,۸ اخثار فر eu‏ التوقعات للهیخل "o‏ لأسعار الفائدة 
(Testing the expections hypothesis of the term structure of intrest rates)‏ 


تشم إلى أن الترميز التالي هو نسخة مُطابقة للترميز المستخدم من قبل كامبل وشیلر (campbell and Shiller (1991) (A44 Y)‏ 
في ورقتهیاالاصلیت. تُعرف نظرية التوقعات ia‏ المفردة للهيكل الزمني المستخدمة لتمثيل فرضية التوقعات (المشار إليها فيا بعد ب 
Le ¿(EH‏ العلاقة بين سعر الفائدة أو العائد للفترة ٠١‏ والشار إليه ب 8/۳ وسعر الفائدة في الفترة om‏ والشار إليه ب RE‏ حيث 
يكون « أكبر من ٠‏ وبالتالى يمل R)‏ سعر الفائدة أو العائد على الأداة الأطول آجلا مُقارنة بسعر القائدة أو العائد الأقصر أجل 
۳ بعيارة أدق: تنص فرضية التوقعات على أن العائد المتوقع من الاستثار في سعر فائدة الفترة n‏ سوف يساوي العائد التوقع من 
الاستیمار في أسعار الفترة m Jim‏ - « فترة مُستقبليّة إضافة إلى علاوة مخاطرة ثابتة c‏ والعي يمكن التعبير عنها كما يلي: 


(n) _ 1eg-1p pim) 0 
د‎ = -E E, Ritmi + € (VV. A) 


حيث = = q‏ وبالتالي يُمكن صياغة سعر الفائدة الأطول أجلاء أي ۰8۳۲ كمتوسط مُرجيح لمعدلات الفائدة الأقصر أجلا 
الحالية والمتوقعة. أي ۰1۳۳ إضافة إلى علاوة خاطر ة ثابتة ce‏ إذا أحذنا المعادلة رقم (V VLA)‏ في الاعتبار فإنه يمكن ملاحظة أنه po‏ 
RE)‏ من كلا طرق المعادلة فانتا نتحصّل على: 
SI Xj E, [a Rr] + (VA M)‏ = فم 8۳ 

يُولد فحص المعادلة رقم (YALA)‏ بعض القيود المثيرة للاهتمام» J‏ كانت أسعار الفائدة قيد التحليل: والتقل مثلة RE‏ و 
۳۳ سلاسل (1) فان ARI‏ و ARE‏ سوف تكون سلاسل ساکنة بحكم تعريفهاء وثمّة قبول عام بأن أسعار الفائدة: عوائد 
آذون الخرانة... pell‏ توصف بشكل I‏ على أنبا عمليات UD)‏ وهذا ما يُمكن مُلاحظته في کامبل وشيلر (YAAA)‏ وسترك 
وواتسون š Se (Stock and Watson (1988)) (AAA)‏ على ذلك ربا أن c‏ ثابت فهو إذن سلسلة ساكتة بحكم cie‏ وبناء على 
ذلك إذا تم الاحتفاظ بفرضية ecl yl‏ ويا أن ء و ART!‏ هما (1)0 مما يعنى ضمنًا أن الجانب الأيمن للمعادلة رقم (VAA)‏ ساكثاء 


فان RP) - RP‏ يهب أن يكون ساكنا بحكم تعريفهء والا فسوف يكون لدینا عدم تناسق في رتبة التكامل بين الجاتب الأيمن 
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والحانب الأيسر من العلاقة یعرف REY — RU‏ عادة باهامش بين معدلات الفترة « ومعدلات الفترة m‏ ويُشار إليه ب 5۳۳۲ والذي 
يُعطي بدوره موشرا عن ميل اليكل الزمني: وبناء على ذلك نستنتج أنه Io]‏ تحقّقت فرضية التوقعات سوف نجد أن الامش ساکن» 
وبذلك سیکون بين ۸۳۱ و 8۳ تكامل مشترك ويمتجه للتكامل المشترك (۱-۰۱) d‏ وبالتالي فان العملية المتكاملة 
التي تقود كلا المعدلين تعد مُشتركة بين الاثنين» وبذلك يُمكن القول إن العدلات ها اتجاه عام تصادفي مُشترك ونتيجة لذلك با أن 
فرضيّة التوقعات تتوقع أن تتكامل كل سلسلة من سلاسل سعر الفائدة مع سعر الفائدة لمرة واحدة تکاملا مشتركاء فإنه يجب أن 
يكون صحيحًا أن العملية التصادفيّة التي تقود a‏ الأسعار هي نفس العمليّة التي تقود السعر لفترة واحدة ويعني ذلك أن كل 
توليفة من الأسعار EEE‏ لإنشاء الامش يجب أن تكون مُتكاملة تکاملا مشتركًا وبمتجه للتكامل المشترك مساو ل( -۱). 

تم في الأدبيات إجراء العديد من الدراسات حول فرضية التوقعات للهيكل الزمنی؛ ولا يبدو أن هناك Úle U]‏ فيا يتعلق 
بصكتها. إحدى هذه الدراسات التي اختبرت فرضيّة التوقعات باستخدام مجموعة من البيانات القياسية لماكولوتش (۱۹۸۷) ( Mc‏ 
(Culloch (1987)‏ تعود إلى شيا (Shea )1992(( (34 Y)‏ تشمل البيانات الميكل الزمتي بقسيمة صفرية لعذة فترات استحقاق تمتد 
من شهر إلى خسة وعشرين سئةء وتُغعلي الفترة ما بين يثاير ۱۹۵۲ وفبراير ۰۱۹۸۷ کیا تم في ورقة شيا استخدام تقنپات THO‏ شير 


أننا سو ف نناقش هنا فقط تطبيقه لتقنية جوهانسن: هذا وتم انشاء مجه X,‏ يتفسمّن سعر الفائدة لكل أجل من آجال الاستحقاق: 
R 2 ۲ (VA. A)‏ ]= ی 


حيث يشير R,‏ إلى سعر الفائدة الفوري نذكر أن كل عنصر من عناصر هذا المتجه غير ساكنء وبالتالي يُستخدم منهج 
جوهانسن لنمذجة نظام أسعار الفائدة ولاختبار التكامل المشترك بين الأسعارء كبا تم استخدام كل من إحصاءات الاختبار بيس و 
ممما والتتي تقابل استخدام القيمة الذاتية القصوى والقيم الذاتية المتراكمة على التوالي؛ هذا وقام شيا باختبار التكامل المشترك بين 
توليفات ختلفة لأسعار الغائدة: مُقاسة كعوائد حتى تاريخ الاستحقاق. يرد في الجدول رقم (A, 1 ED‏ مجموعة مختارة من نتائج شيا. 

يبدو أن النتائج الواردة أدناه إضافة إلى النتائج الأخرى التي قذمها شياء شير إلى أن أسعار الفائدة في آجال الاستحقاق 
المختلفة عادة ما تكون مُتكاملة تکاملا مشتركًا وغالبًا بمتجه واحد للتكامل الشترك وكيا قد يتوقع المرء؛ يُصبح التكامل الشترك 
أضعف في الحالات التي ينطوي فيها التحليل على معدلات بعيدة عن بعضها البعض خلال نطاق الاستحقاق ومع ذلك يعتبر 
التكامل المشترك بين العدلات شرطًا Qos a‏ ولكن ليس كافيًا لكي ثبت البيانات 2 22 التوقعات للهيكل الزمني: كبا تتطلب 
صحّة Z. š‏ التوقعات أيضًا أن كل توليفة من العدلات التي تم إنشاؤها للحصول عل افامش يجب أن تكون مُتكاملة SUS‏ 
مشتركًا وبستجه للتكامل المشترك مساو ل (۱-۰۱ عند وضع قيود تمائلة على القيم المقدّرة ل 6 المرتبطة بمتجهات التكامل 
المشترك؛ فإنه عادة ما يتم رفضها مما يشير إلى تأييد حدود لفرضية التو قعات. 
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أسعار الفائدة المدرسة 


۲ الشهر -٩‏ 
۷۸ الشهر ۱۲ 
۲ الشهر -١‏ 
۷ الشهر T‏ 
۲ الشهر -٩‏ 
۷ الشهر ۲ 
۳ الشهر 8- 
۷ الشهر ۲ 


X, = [R, (۲ 


X, = [n, R] 


x, = [R, REO gto] 
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p RU NE 

iE | (18) gen 
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it nda s‏ "” " تدل هل المعتوية عند المستويات ۲۰۶ * ا و ۵ عل الترلق: + هو عدد معجيات التکامل jit‏ تحت فرضية العدم. 


المصدر: شيا AAA Y)‏ أعيد نشره بإذن من ical‏ ال حصائية الأمريكية: جیع الحقوق محفوظة. 


۸,۳ اختبار التكامل المشترك ونمذجة النظم 
المتكاملة تكاملا مشتركًا باستخدام إفبوز 


(Testing for cointegration and modelling 
cointegrated systems using E Views) 


سوف تقوم الآن بدراسة التكامل المشترك بين السلاسل الفورية والمستقبلية للمؤشر 5۴500 التي تمت مناقشتها في الفصول 
Y‏ و £ وذلك باستخدام [فیوز: إذا كانت السلسلتين متكاملتين تکاملا مشنرگا: فهذا يعني أن الأسعار الفورية والستقبلية بینها 
عیالاقات طويلة الأجل 
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لقطة الشاشة رتم (۸,۲) الرسم البياني للبواقي METHATI P‏ من السكون. 


las‏ من أن تيتعدا عن بعضهیا اليعض دون قيود؛ و Jum‏ التخامل المشترك باستخدام منهج إنجل انجر: تقوم بحص براقي 
انحدار السعر الفوري على السعر المستقبل" نقوم G)‏ پانشاء 22223¿ جديدين للوغاریتم سلسلة الأسعار الفورية وللوغاریتم 
سلسلة الا سعار المستقبلية» len;‏ على التوالي Hutures s “Ispot'‏ ¿ نقرم بعد ذلك بخلق كائن معادلة جدید وإجراء الانحداز 


التالي: 


LSPOT c LFUTURES. 


PATE‏ ثانية إلا أنه من غير الصواب اختبار أي شىء ما عدا قيم العاملات في هذا الانحدار؛ توجد بواقي هذا الانحدار في 
كائن يُسمَّى RESID‏ من عرض a;‏ الانحدان انقر قوق View/Actual, Fitted, Residual‏ ثم Actual, Fitted, Residual Je‏ 
(Graph‏ وبعد ذلك سوف ترى رسمًا GL,‏ لمستويات البواقي (الخط الأزرق)» والتي تبدو أكثر شبهًا بسلسلة ساكنة مقارنة بسلسلة 
الأسعار الأصلية (يُعادل الط الأحر القيم الفعلية ل am Ny‏ كم أن الخط الفعلي والخط المجهز قريبان من بعضهما البعض؛ 
Ú Lu‏ لا يُمكن تيز هما تقرييّاء لذلك نجد أن مقياس البواقي في الجهة اليسرى G)‏ لقطة الشاشة) صغيرًا جدا: يجب أن يظهر الرسم 
البياني كا في لقطة الشاشة رقم KA, Y)‏ 

نقوم بإنشاء سلسلة جديدة لحفظ هذه البواقي في كائن لاستخدامها لاحقا: 


STATRESIDS — RESID. 


Cu‏ تشر إلى أنه من الشائع إجراء انحدار للوغاريتم الأسعار الفورية على لوغاريتم الأسعار المستقيلية بدلا من إجراء انحدار على المستويات؛ والسيب 
الرس لاستخدام اللوغاريتيات هو أن قروق اللوغاريتيات EE‏ العوائدء في حبن أن ذلك لیس ميا پالسبة للمتويات. 


oL aci 411‏ القياسى التمهيدي لليالية 


يُعتبر ذلك أمرًا مطلويًا؛ لأنه في كل مرة يتم فيها إجراء انحدارء يتم تحديث الكائن RESID‏ (الكتابة فوقه) لاحتواء بواقي 
أحدث انحدار تم |جراژه تقوم بعدها بإجراء اختبار ديكي-فولر a= dl‏ على سلسلة البواقي ¿STATRESIDS‏ تفترض ثانية أنه 
يُسمح بادراج فترات إبطاء تصل إلى اثنتي عشرة فترة» ويُستخدم معيار شوارز لاختيار طول فترة الإبطاء S e Il‏ يتم استخدام ثابت 
دون اتجاء عام في انحدار مُستويات السلاسلء نتحصل على النتائج التالية: 


Null Hypothesis: STATRESIDS has a unit root 
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG- 12) 


Augmented Dickey-Fuller test statistic 


—3.480425 
- 08 
—2.578510 





# ما کینون :۱٩ ٩۱‏ قيم بي من جاتب واحند. 


Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(STATRESIDS) 
Method: Least Squares 

Date: 08/05/13 Time: 18:36 

Sample (adjusted): 2002M03 2013M04 
Included observations: 132 after adjustments 


—1.738437 
-7.853368 
—1.513874 

0.412030 


0.506131 
0.494558 
0.002221 
0.000632 
821.2120 
43.72608 
0.000000 





نمذجه العلاقات طویلة الاجل ف £w TIU‏ 


وبا أن احصاءة الاختبار (-۱:۷6) ليست أكثر سلبية من القیم الحرجة حتی عند الستوی ۱۰ »فلا يمكن رفض فرضية العدم 
لجذر الوحدة في بواقي انحدار الاختبار: وبالتالي فإننا نستنتج أن السلساتین غير مُتكاملتين SSS‏ مشترگا: ويعني ذلك أن الشکل الأنسب 
للنمو فج الذي سوف يتم تقدیره هو عبارة عن نموذح يضم فقط الفروق الأولى للمتغیرات: برأ أنه لا وجود لعلاقة طويلة الأجل. 

في القابل إذا وجدنا أن السلسلتین مُتکاملتین تکاملا مشتركًا فيمكن حينها تقدیر نموذح تصحیح الخطأء بيا أنه توجد توليفة 
LL‏ بين الأسعار الفوريّة والستقبلية تکون ساکنةه سوف یکون تموذح تصحیح [al‏ هو النموذج الناسب في هذه الحالة بدلا من 
لنموذج في شکل فروق أو فقط؛ لانه سوف بسنا من التقاط العلاقة طويلة الأجل بين السلاسل» وكذلك العلاقة قصيرة الأجل. 
پمکتنا تقدیر نموذج تصحیح الخطأعن طریق إجراء الانحدار التالي: 

rspot c rfutures statresids(— 1) 

غير أنه إذا قمت بتقدير هذا التموذج فان القيمة القدرة لحد تصحيح Uall‏ لن تكون في الحقيقة معقولة ونظرًا إلى أن 

السلسلتين ليستا مُتكاملتين تكاملا مشتركًا فإن التموذج على الشكل العالي: 
rspot c rfutures rspot(—1) rfutures(—1)‏ 

سوف يكون مُناسبًا أكثرء هذا ونُشير إلى أنه يُمكتنا إما إدراج أو استبعاد الحدود المتباطثة؛ وأن أيّا من الشكلين سوف يكرن 
e‏ من منظور أن جميع العناصر في العادلة هی عيناصر ساكنة. 

قبل أن نحقل لشيء آخر لا بد أن تشير إلى أن هذه التيجة ليست ثابتة GU‏ فعلى سبيل الالء Ú)‏ قمنا بإجراء انحدار لا 
يحتوي على فترات إبطاء (أي اختبار ديكي فولر بحت)ء أو على عيّنة فرعية من البيانات: سوف نجد أنه — رفض فرضية 
العدم لجبذر الوحدة عا يدل على أن السلاسل متكاملة تکاملا مشتركاء وبالتالي يجب الحذر عند استخللاص استنتاج قاطع في هذه احالة. 

ورخ ed‏ من السهل جدا استخدام منهج [نجل-جرانجر کا هو موضح اعلاه: الا أنه يشكر من عيب ریس: وهو أنه لا 
یمکن تقدیر سوی علاقة تکامل 222 S‏ واحدة بين التخترات. فى مثال الاسعار الفورية والسقبلية یمکن أن يكون هناك على الاکثر 
علاقة واحدة للتكامل المشترك با أن هناك فقط مُتغيّرين في النظام: ولکن في حالات آخری إذا كان هناك متغیرات أكثر فمن الستمل 
أن يكون هناك أكثر من علاقة تكامل مشترك مُتقلة خطياء وبالتالى من الناسب بدلا من ذلك دراسة مألة التكامل المشترك ضمن 
إطار متجه الانحدار الذاي لجوهاتسن, 

يركز التطبيق الذي سوف تقوم بدراسته الآن على ما إذا كانت عوائد آذون الخزانة ذات آجال الاستحقاق المختلفة 
abis‏ تکاملا مشتركًا أم لاه نقوم باعادة فتح ملف العمل maerewwfl"‏ المستخدم في الفصل الرابم» هناك ست سلاسل 
لأسعار الفائدة» وهي EE‏ آسعار الغائدة لثلاثة وستة أشهره ka)‏ ثلاث خس وعشر سنوات؛ تحمل كل سلسلة في الملف 
اما بيدأ بالأحرف des "usb!‏ الخطوة الأولى في آي JAZ‏ للتخامل الشترك في التأكد من آن التخترات كلها غير 
ساكنة في مُستوياتهاء a5‏ ]15 من صْة ذلك لكل ساسلة من السلاسل الستث. من خلال إجراء اختبار جذر الوحدة عل 
كل سلسلة. 

بعد ذلك ولتشغيل اختبار التكامل المشترك ados‏ السلاسل الست ثم ننقر فرق Quick! Group Statistics Johansen‏ 
Test‏ ادها بسن بعد ذلك أن بظهر مريع يضم أسياء السلاسل الست انقر فوق OK‏ وعندها سوف تظهر قائمة اقیار ات 
العاليه (لقطة الشاشة رقم AAY)‏ 


XE‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي لليالية 














= Deberministic trend assumption of test - 
Assume no deterministic trend in data: 
(£1) Maintercept or trend in CE or test VAR 

£532) intercept (no trend) in CE - no intercept in VAR 
Allow for ines determnestic trend in data: 

© 3) Intercept (no trend) in CE and test VAR 

£54) Intercept and trend in CE - مم‎ interceptin VAR 
Alem for quadratic determinatie trend in data 
£55) Intercept and trend in CE -intercept in VAR 
Summary: 

(C18) Summarize al 5 sets of assumptions 





= Critical values may not be valid with exogenous 
variables; do not ndude C or Trend, 





لقطة الشاشة رقم (۳, ۸) اختیار جوهانسن للتكامل المشترك. 


تركز الاختلافات بين التراذج من ۱ إلى 7 على ما إذا تم إدراج مقطع أو اتجاه عام أو کلیهبا في کل من علاقة التكامل المشترك 
الحتملة و(أو) متجه الانحدار الذاي؛ هذا ويُعتبر عادة فحص حساسيّة النتائج لنوع التوصيف المستخدم فكرة ciat‏ لذلك ade‏ 
الخيار ٩‏ الذي سوف يقوم بذلك. ثم انقر فوق OK‏ تظهر الثتائج كا في الجدول die‏ 

تُعتبر النتائج المتحصّل عليها من الأنواع الست للنموذج ومن نوع الاختبار (الاحصاءة "trace"‏ أو aes Ü max"‏ بعض 
e a‏ فييا يتعلق بعدد متجهات التكامل المشترك (الجزء الأعلى من النتانج): حيث تُشير الإحصاءة trace‏ إلى وجود على الأقل مجه 
واحد للتكامل المشترك في حين JE‏ نبج اللأحصاءة max‏ بين صفر ومتجهين للتكامل المشترك؛ ویتوقف ذلك عل توصيف نموذج 
متجه الانحدار الذاي؛ وبالتالي لدينا نتيجة غير حاسمة فييا يتعلق بيا إذا كانت سلاسل أسعار الفائدة الست فعلا متكاملة تكامل 
مُشتركًا أم لاء لكن ثقل الأدلة يميل نوعًا ما لصالح التكامل المشترك. 

توفر الثلائة أجزاء من الجدول التالي معلومات يُمكن استخدامها لتحديد طول فترة الابطاء الناسبة لتجه الانحدار 
الذاقي» LS‏ يُمكن استخدام قيم لوغاريتم دالة الإمكان لإجراء اختبارات حول ما إذا كان من الممكن تقييد متجه الانحدار 
الذاي برتبة Rune‏ إلى متجه انحدار ذاق برتبة أقل؛ نجد قيم معايير معلومات أكايكي وشوارز في الجرأين الأخيرين 23€ 
معيار معلومات أكايكي متجه انحدار ذاتي بثلاث أو بأربع فترات إبطاء على حسب ما |ذا تم إدراج مقطع و/ أو متجه عام 
في حين يختار معيار معلومات شوارز (ala‏ متجه انحدار ذاي بدون فترات إيطاء هذا وتشر إلى اختلاف في الرتبة العلى للدموذج 


is 


نمذجة العلاقات طويلة الاجل ف الاب 


يرجع إلى الصغر النسبي لحجم العيّة الشهرية المتاحة؛ مُقارنة بعدد الشاهدات التي كانت ستکون متاحة لو كانت البيانات 
المستخدمة بيانات يوميةء مما يعني أن حد الحزاء في معيار معلومات شوارز یکون أكثر حدة على العلیات الاضافية في هذه 
اطتالة. 

۳ وحدّد الخيار‎ View/Cointegration Test/ Johansen System Cointegration Test ... المقدرف انقر فرق‎ coe لرؤية‎ H 
وانقر‎ Y ۱ ال‎ Lag Intervals” Jie E عام) في معادلة التكامل المشترك؛ وقي اختبار متجه الانحدار الذاتي)‎ all مقطع (دون‎ gi) 
من الخرجات"۷).‎ m إفيوز كمية كبيرة‎ rz وكيا يظهر في الجدول التالي‎ OK فوق‎ 
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oL aci ia‏ القياسي التمهيدي لليالية 


Data: 08/05/13 Time: 18:30 

Sample (adjusted): 19:86MO07 2013M04 

Included observations: 322 after adjustments 

Soros: كلا‎ 181077 USTBH 'Y USTB3M USTE3Y اكلا‎ 859 LISTBSM 
Las interval (in first differences: 1 to 3 


Unrestricted Cointegratríon Rank Test (Trace) 





يشير اختبار الأثر إلى وجوه ثلاث معادلات متكاملة تکاماه مشتر کا عند المتوى Ze‏ 
يشير * إلى رفض فرشية العدم عند ال مستوى 78 
پشیر ** إلى قيم بي لماكيئرن موغ ومكيليس )1444( )1999( (MacKinnon-Haug-Michelis‏ 

يلير alu‏ الاو لان من الجدول نتائج الإحصاءات Arrace‏ و Amar‏ على التوالي» في كل حالةء یعرض العمود الثاني القيم 
الذاتية LE M‏ العمود الثالث إحصاءات الاختبار: العمود الرابع القيم الحرجة؛ والعمود الأخير قيم بي يفحص اختبار الأثرء وإذا 
نظرنا في الصف الأول بعد العتاوين es‏ أن الإحصاءة 5707 ١47,‏ تفوق إلى حد كبر القيمة الحرجة (أي ,۷١‏ 48)» وبالتالي 
Š‏ فض فرضية العدم المتمشلة في عدم وجود متجهات تکامل مُشترك إذا انتقلنا بعد ذلك إلى الصف التالي ترى أن احصاءة 
الاعتبار (4۵.۰۳۵۲۵) تفوق مرة أخرى القيمة الحرجةء لذلك يتم آیضا رفض فرضية العدم القائلة بوجود متجه تكامل مُشترك 
واحد على الأكثر. 


21.13162 
14.264650 
تال | 3.04 





يشر اعجار القيمة الذائية القتصرى إلى و جرد ثلاث معاد لات متكاملة تام مشتر كا عند الستری يشير * إل رفضی قر ية العدم عند السحو ى 1.9 


0 


بشي T‏ إلى قيم بي لماكيترن» B»‏ ومئیلیی )444 (MacKinnon-Haug-Michelis (1999)) (Y‏ 


iw 


—0.013388 

0.010014 
—0.014181 
- 0.026067 
—0.006138 


نمذجة العلاقات طويلة الأجل ÜU š‏ 


Unrastricted Cointegrating Coefficients inormalized by b*S11*b = B: 





0.004812 
0.026106 
0.016875 
0.024070 
0.06818 
0.021381 


- 0.015252 
—0.009241 
- 0.004310 
—0.014002 
—0.04461 


—0.006117 











Normalized cointegrating coefficients (standard amor in parentheses) 


۱3۲ USTB1Y USTB3SM USTE3Y USTBSY 
1.000000 -6815519  —4.604054 ۸.2428  -3245667 
(1.08558) — (0.76368) — (0.89029) (0.56162) 


Adjustment coefficients (standard error in parentheses) 


D(USTB10Y) 
DUSTBIY) 
D/USTB3Y) 
D(USTB5Y) 
D(USTBeM) 


0.052573 
0.056434 
(0.036520) 
0.081088 
(0.031220) 
0.038852 
(0.044320) 
0.053047 
(0.044370) 
0.035550 





۱۸ الا قتصاد القياسى التمهيدي للمالية 


2 Cointegrating Equation(sk Log likelihood 1968.748 


Normakzed cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 
USTB1üY USTBiY — USTB3SM USTB3Y USTBSY 
1.000000 0.000000 20.727950 — -90.896910 82.104930 
(18.887300) (19.780600) (14.172400) 
1.000000 — 3.716758 13.926450 9.588359 
(2.481280) (2.818370) (2.089530) 
Adjustment coefficients [standard error in parentheses) 


0.000000 


D(USTB10Y) 


DIUSTB1Y) 
DIUSTE3M) 
DIU STBSN) 
DIU STBSY) 


D(USTB6MI 


0.047309 
(0.041510) 
0.044005 
(0.036770) 
0.080783 
(0.020650) 
0.034330 
(0.044910) 
0.049364 
(0.044870) 
0.016124 
(0.032170) 


-0.330950 
(0.281330) 
-0.320010 
(0.248180) 
-0.447095 
(0.209070) 
-0241283 
(0.304330) 
-0.342300 
(0.304 730) 
-0.141293 
(D.218030) 





ملاحظة: اخدول مقطوغ 


کا نرفض LAT‏ فرضيّة العدم اكمثلة في وجود متجهین لاتکامل الشترك على الأكثرء لکننا تتوقف عند الصف التالي: حیث 
إننا لن نرفض فرضية العدم القائلة بوجود ثلاثة متجهات للتکامل الشترك على الأكثر عند الستوی ۵ أ وهو الاستنتاج الذي سرف 
تعتمده؛ يؤكد الاعتبار max‏ الوضح في الحزء الثاني هذه التتيجة. 

كا تشر إلى أن قيم العاملات غير القيدة هي القيمة المقدرة للمعاملات في متجه التكامل المشترك؛ وهی معروضة 
في الجرء الثالث من النتائج؛ ومع ذلك من المفيد في بعض الأحيان تطبيع قيم العاملات لتحديد قيمة أحد هذه العاملات 
بالوحدة مثليا هو JULI‏ في انحدار التكامل المشترك في إطار منهج إنجل-جرائجرء سوف يتم إجراء التطبيع بواسطة إفيوزء 
وذلك بالنسية للمتغیر الأول المعطى في قائمة المتغيّرات (أي أيّا كان المتغيّر الدرج آولا في النظام سوف يأخذ مُعامله افتراضيًا 
القيمة ١‏ في متجه التكامل المشترك GT (ahlt‏ الجزء السادس من الحدول فيعرض القيم القذرة في حالة كان لدينا متجه تكامل 
مشترك واحد فقط والذي تم تطبيعه بحيث يكون معامل العائد على السندات لمدة عشر سنوات مُساويًا للوحدة؛ كيا يعطي 
هذا الجزء أيضًا معاملات التعديل أو التحميل في كل انحدار (أي "مقدار متجه التكامل المشترك* في كل معادلة)؛ في الجزء 
التالي من النتائج يتم استخدام نفس الصيغة (أي تعرض متجهات التكامل المشترك المطبّعة ثم معليات التعديل) لكن تحت 
افتراض أن هناك متجهين للتكامل المشترك ويستمر ذلك إلى حالة خسة متجهات للتكامل الشترك وهو العدد الأقصي الممكن 
لنظام توي على ست متغيرات. 


نمذجه العلاقات طويلة الأجل ف المالية it‏ 


Fumutrichorum may ba placed on Bw coefficients (rk) of the r-th 
موا لدج‎ atra rela Exc: 


ae‏ تک Bir, TT PESTESTIY + Afr, TF‏ + ادك كيك تدعاس 
مسجم لسك يف عم + mr TY TST + E SPSS TES‏ 


| Enie restrictions (Example: B(1.1)=1, A(2,1)=0) 
|| ۱5 1 T= En[ 1,6) تس‎ 





لقطة الشاشة رقم E)‏ ,۸) توصیف متجه الانحدار الذاني لاختبارات جوهائسن. 


لرؤية نموذج متجه تصحيح الخطأ كاملا حلد ... Proc/Make Vector Autoregression‏ بدءًا من علامة التبويب 
الافتراضية EE ¿Vector Error Correction sli “VAR type” T “Basics‏ الخطار Sl "Lag Intervals for D (Endogenous):‏ — ۱ 
۳ اثقر بعد ذلك فرق علامة التبويب —" وفي الاطار Rank"‏ نترك افتراضيًا ١‏ أي متجه تكامل مُشترك واحدء وذلك 
مبدف التبسیط ade s‏ الخيار ۳ ليكون لدينا مقطع دون اتجاء عام في معادلة التكامل المشترك ومتجه الانحدار الذاتيء عند النقر فوق 
OK‏ سوف يظهر المخرج لنموذج متجه تصحیح الخطأ بأكمله. 

من المهم أحيانًا اشتبار الفرضیات حول أي من المعليات في متجه التكامل المشترك أو تحميلاتها في نموذج متجه تصحيح 
الخطأء وللقيام بذلك من الشاشة Vector Error Correction Estimates"‏ " انقر فرق الزر Estimate‏ ثم انقر على علامة التبريب VEC‏ 
Restrictions‏ في ]33 يُرمز إلى القيود المتعلقة بعلاقات التكامل المشترك الواردة في ب Bü.)‏ حيث يمثّل Bü, J)‏ المعامل عدد j‏ 
في علاقة التكامل المشترك عدد i‏ (لقطة الشاشة رقم (۸,4)). 

نسمح في هذه الحالة بعلاقة تكامل مُشترك واحدة لا غيرء لذلك نفترض أننا نريد إجراء اختبار الفرضية المتمثلة في أن عواند 
الثلاثة آشهر والستة أشهر لا تظهر في معادلة التكامل المشترك یمکننا اختبار ذلك من خلال تحديد القيد المتمثّل في أن معلياتها تساوي 
new‏ باستىخدام الصطلحات الواردة في افیوز؛ يتحقق ذلك من خلال B(1,3) = 0, B(1,6) = 0 LLS‏ فى VEC Coefficient ` Us VI‏ 
"Restrictions‏ وننقر فوق (OK‏ سوف يُظهر إفيوز بعد ذلك قيمة إحصاءة الاختبار: يليها متجه التكامل المشترك المقيّد ونموذج متجه 
تصحيح الخطأء ولحفظ المساحة سرف يتم في دول التالي عرض إحصاءة الاختبار ومتجه التكامل المشترك المقيّد فقط. 

تتبع إحصاءة الاختبار التوزيع "× بدرجتی حرية بيا أن لدینا قيدين» تكون قيمة بي للاختبار هنا مُساوية ل ۰۰۱۰۸۷۹ 
وبالتالي لا تدعم البيانات القيود عند الستوی ۸.۵ وسوف نستنتج أن علاقة التكامل المشترك يجب أن تتضمن آیضا منحنى العائد 
قصير الأجل. 

Ul‏ عند إجراء اختبارات فرضيات تتعلّق بمعاملات التعديل (آي التحميلات في كل معادلة): فإنه يشار إلى هذه القيود ب 
ACL j)‏ والذي يُمثل معامل متجه التكامل المشترك للمتغيّر عدد : في علاقة التكامل المشترك عدد اه على سبيل المثالء سوف يختير 


aL aci E‏ القياسي التمهيدي لليالية 


0 = (۸)2,1 فرضية العدم à RET‏ أن معادلة المتغثر الثاني بحسب الترتيب الوارد في التوصيف الأصلي USTBIY)‏ في هذه (UL‏ 
ودون إدراح متجه التكامل المشترك الأول. «sei‏ نترك فحص بعض القیود من هذا القبیل کتمرین. 


Vector Error Correction Estimates 

Date: 08/06/13 Time: 07:25 

Sample (adpusted): 1986MO?7 2z013MO4 
Included observations: 322 after adjustments 
Standard errors in ( ۱ & t-statistics in |] 


Cointegration Hestrictions: 

B(1,3) = 0, B{1.6) = 0 
Convergence achieved after 12 iterations. 
LR test for binding restrictions (rank = 1) 


Chi-square(z) 9.042452 
Probability 0.010876 


USTB10'(-1) 
USTB1Y(-1) 
USTESNI- 1) 
USTE3Y(-1) 
USTBSY(-1) 
USTBONI- 1) 
c 





ملاحظة: d sal‏ مقطوع 


(A note on long-memory models) 
سلسلة عوائد الأصول فسن‎ Ú] (لوغاريتيات) أسعار الأصول تضم جذر الوحدةه‎ ob هناك اعتقاد سائد عل نطاق واسع‎ 


الواضح آنها لا تضم جنر وحدة إضافيّاء بالرغم من أن ذلك لا يعني نپا مُستقلّة: وعل وجه اخصوص, من الممكن (بل وثبت أن 
ذلك هو الحال بالتسبة لبعض البیانات الماليّة والاقتصاديّة) أن مُشاهدات مُباعدة عن بعضها البعض لسلسلة ما تظهر علامات ciag‏ 
Jus‏ أن مثل هذه السلاسل تمتلك فاكرة طويلة ¿(Long Memory)‏ تتمثل إحدى الطرق لتمثيل هذه الظاهرة في استخدام نموذج 
c(Fractionally Integrated Model) t as ae‏ بعبارات بسيطة: تكون السلسلة متكاملة من الرتبة d‏ إذا أصبحت ساکنة بعد 
إجراء فروق عليها ioa d‏ على الأقلء في إطار التكامل الكسري» يُسمح ل 4 بأخذ قيم غير صحيحة:؛ شير إلى أنه تم تطبيق هذا 
از طار لتقدير ARMA sali‏ (انظر على سبيل JEM‏ ميلز ومار كبلوس «(Mills and Markellos (2008) (Y * +A)‏ في إطار go‏ 
المتكاملة كسرياء سوف تنخفض دالة الارتباط الذاتي المقابلة بشكل مفرط بدلا من ان تنخفض أسيًا نحو الصفی وهکذا فان دالة 
الارتباط الذاتي للدموذج المتكامل كسريا تخفض بشكل أبطأ بكثير من دالة الارتباط الذاتي للنموذج ARMA‏ ب 0 = .کب تم 
asl‏ تطبيق مفهوم الذاكرة الطويلة على النیاذج GARCH‏ (التى تمت مناقشتها قي الفصل ٩‏ حيث و جد أن التقلب يظهر تبعية طويل 
Jo VI‏ « وعلیه تم اقتراح فئة جديدة من gel‏ تعرف باسم الناذج GARCH‏ المتكاملة کسریا on AT (FIGARCH)‏ بعين الاعتبار هذه 
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الظاهرة (انظر دینج؛ جرانجر وإنجل (Ding, Granger and Engle (1993 (Y44347)‏ أو بر لرسلیف وميكلسين (WAAT)‏ 


.(CBollerslev and Mikkelsen (1996)1 


يُمكن من خلال هذا الفصل تعريف وشرح المصطلحات الرئيسة التالية: 
عدم السكون © عملية متفجّرة 
جذر الوحدة E‏ الانحدار الزائف 
CE‏ فولر الوسم ۱ التكامل المشترك 


نموذج تصحیح الخطاً منهج انجل -جر انجر ذو pal‏ تین 
تقنية جوهانسن نموذج منجه تصحیح المنطأ 


القيم الذائية 





أسثلة التعلم الذاتي: 
(A)‏ (أ) ما هي أنواع التغیرات التي يرجح أن تكون غير ساکنة؟ كيف یمکن m‏ هذه المتغيّر ات ساکنة؟ 
)>( عرّف المصطلحات التالية وصف العمليّات التي تمثلها: 


5 السكون الضعيف 

* السكون التام ( (Strict Stationarity‏ 
sel 8‏ عام حدمي 

dla انجاه‎ E 


(Y)‏ يريد الباحث اختبار رتبة التكامل لبعض بيانات السلاسل الزمنیک لذلك يقزر استخدام اختبار ديكي فولر وتقدير انحدار 
على الشکل التالي: 
Vy, + u,‏ بر 2 Ay,‏ 
وتحصل على القيمة المقدرة 2- = d‏ بخطأ معياري مساو ل ۳۱, ۰. 
(Ü‏ ما هي فرضية العدم والفرضية البديلة غذا الاختيار؟ 
(ب) بالنظر إلى البيانات والقيمة الحرجة T AAT‏ قم بإجراء الاختبار. 
)=( ماذا يكن أن نستنتج من هذا الاختبار وما هي الخطوة التالية التي يتبغي اتخاذها؟ 
(a)‏ ل اذا لا يكون من المناسب مُقارنة القيمة المقدّرة لإحصاءة الاختبار بالقيمة الحرجة القابلة من التوزيع تيء على الرغم من 
أن إحصاءة الاختبار Ae‏ شكل نسية تي المعتادة. 
(Y)‏ باستخدام نفس الانحدار كما في السؤال الثاني» لكن عل جموعة ls‏ من البيانات يحصل الباحث الآن على القيمة المقدرة 
2- = ثلا بخطاً معياري مساو VAL‏ و ۰. 


الاقتصاد القياسي التمهيدي لليالية 


(Ü)‏ قم بإجراء الاختبار. 

(ب) ماهو الاستنتاج وما هي الخطوة التالية التي ينيغي اتخاذها؟ 

(ج) يقترح باحث آخر أنه قد تكون هناك مشكلة مع هذه المنهجية لأنها تفترض أن الاضطرابات (ue)‏ هي تشويش أبيض؛ 
اقترح مصدرًا حتملا للصعوبة؛ وكيف يمكن للباحث تفادیها عمليًا. 

(D )4(‏ لتأخحذ مجموعة من القيم للاسعار الفورية والستقبلية لسلعة معيّة؛ في إطار هذه السلاسل اشرح مفهوم التكامل 
الشترلك؛ ناقش كيف يُمكن للباحث اختبار التكامل المشترك بين المتغيّرات باستخدام منهج إنجل-جرانجرء اشرح LÀ)‏ 
الخطوات AM‏ في صياغة نموذج تصحيح الخطأ. 

(ب) bel‏ مثالا آخر من جال SH‏ حيث يُمكن توقع التكامل المشترك بين جموعة من المتغيّرات؛ اشرح بالرجوع إلى الآثار 
المترتية عن عدم التكامل المشتركء لماذا یمکن توقع التكامل المشترك بين هذه السلاسل. 


(a)‏ (أ) استعرض بشكل موجز منهجية جوهانسن لاختبار التكامل المشترك بين مجموعة من التفیرات في إطار متجه الانحدار 
الداقي. 


/A ناب الستو ی‎ ¿= Ael القيمة‎ A nx r 


۳۳ IYA YA, Y M 
Yy 114 YA U VEA ۱ 
Y. YYA 143, Y. $ Y 
Ni, T1 AAT Y 


Y 1,444 1‏ ,۳ 
حدد عدد متجهات التكامل المشترك. 
(ج) 'إذا كانت سلسلتان متكاملتان تكاملا US ia‏ فمن غير المکن إجراء استدلالات عن علاقة التکامل المشتراك 
باستخدام تقنية إنجل-جرانجر؛ لأن بواقي الانحدار پرجَح أن تکون مرتبطة SUIS‏ كيف تجاوز جوهانسن هذه 
المشكلة واخت الفرضيات عن علاقة التكامل المشترك ؟ 
(د) ael‏ مثالا أو أكثر من الأدبيات الماليّة الأكاديمية أين تم استخدام تقنية نظم جوهانسن ما هي النتائج والاستنتاجات 
الرئيسة هذا HORN‏ 
(ه) قارن بين اختبار القيمة الذاتية القصوی لجوهانسن واختبار يقوم على إحصاءة الأثرء بن بوضوح فرضية العدم 
والفرضية البديلة في كل حالة. 
(D )1(‏ للفترض أن باحثة لدا جموعة من BA‏ متغيّرات؛ 1,...,T)‏ = ار أي تشيرعز إلى zo p‏ أو متجه من الرتبة px1‏ 
والتي ترغب في اختبارها فیا Jha‏ بوجود علاقات تكامل مشترك باستخدام إجراء جوهانسن. ما هي الآثار الترتبة عن 


ale]‏ أن رتبة المصفوقة المناسية تأخذ القيمة: 


نمذجه العلاقات طويلة الأجل ف المالية ¥{ 
Y Lii‏ 
(iv)‏ ۳ 


(ب) تحصّلت الباحثة على نتائج اختبار جوهانسن باستخدام المتغيّرات الواردة في الجزء (أ) وهي كالثالي : 


Amar ۲‏ القيمة الحرجة د 
Ya YA, Š 9‏ ۳۰ 
TY Aš ۳/۹۱ ۱‏ 
Je y} ۱۰ 1V Y‏ 
Y LV A,08 Y‏ 


حدد عدد متجهات التكامل المشترك؛ اشرح إجابتك. 
(۷) فم بمقارنة أوجه الشبه والاختلاف بين منهجيات انجل-جرانجر وجوهانسن لاختبار التكامل المشترك ونمذجة الأنظمة 
المتكاملة تکاملا مشتركاء el‏ رأيك تُعتبر الأفضل؟ ولاذا؟ 
(A)‏ افتح داخل إفيوز الملف "currency-wfl"‏ الذي سوف يتم مناقشته بالتفصيل في القصل التاليء حدّد ما إذا كانت سلسلة 
أسعار الصرف (في شكل مستوياتها الأولية) غير ساكنة: إذا كان الأمر كذلك اختبر التكامل المشترك بينهم باستخدام كل 
من منهج إنجل -جرانجر ومنهج جوهانسن: هل کنت تتوقع أن تكون السلاسل متكاملة تکاملا مشتركًا € لاذا ولماذا ۴ 
(D (á)‏ ما هي المشاكل التي تظهر عند اختبار جذر الوحدة إذا كان هناك انقطاع هيكلي في السلسلة قيد الاختبار ؟ 
(ب) ما هي حدود منهج بيرون (Y AAA)‏ للتعامل مع الانقطاعات الميكلية في اختبار جذر الوحدة؟ 


نمذجة التقلب والارتباط 
Modelling Volatility and Correlation‏ 


سوف تتعلم قي هذا الفصل EAS‏ 

مُناقشة خصائص البيانات التي تفز على استخدام نیاذج .GARCH‏ 

شرح كيفية تقدير نیاذج التقلب الشرطي. 

اختبار وجود "آثار ARCH‏ في بيانات السااسل الزمنية. 

إعداد التنبؤات باستخدام النياذج .GARCH‏ 

مُقارنة تیانج ختلفة من 25 .GARCH‏ 

مُناقشة المناهج الثلاث لاختبار الفرضيات المتاحة ضمن طريقة التقدير بالإمكان 
الأعظم. 


إنشاء نباذج التقلب الشرطي مُتعددة المتغيّرات والمقارنة بين التوصيفات اليديلة. 


A 
الأحاديّة والمتعذدة المتغيّرات داخل إفيوز.‎ GARCH تقدير نیافج‎ 





١‏ الدوافع: جولة في عالم اللاخطية 


) Motivations: an excursion into non-linearity land) 


29) je) 


كانت كل النماذج التي تمت مناقشتها في الفصول من الثالث إلى الثامن من هذا الکتاب ذات طابع خطيء أي أن السوذج 
اليكل أن يكون شیقا من هذا القبیل: 


y = f, + وعوث + يدوم‎ + Biz, + uy 


(Y.3) 


أو بصيغة أكثر تراضًا ك: y = XB +u‏ كبا يُفترض بالإضافة إلى ذلك أن )07 as N(0,‏ يُعتبر النموذج الخطي على النحو 
sel VM‏ نیم ذجا L‏ وقد مثلت خصائص المقدّرات الخطية موضوع العديد من الأبحاث» وهي خصائص مفهومة بشكل جيد 


£ Ya 


£Y1‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للالية 


للغاية» كيا یمکن تحويل العديد من النیاذح التي c‏ خطية إلى saa Ae e‏ بتطبيق اللوغاريتيات» أو بأي Jf‏ 
لو وماكينل (Campbell, Lo and MacKinlay (19971) (Y 44V)‏ تكون عواند الخيارات غير " في بعضی متغترات المدخلات» 
وكذلك بالنسبة إلى رغبات المستثمرين في المقايضة بين العوائد والخاط Y‏ هذه الملاحظات دوافع Ee‏ لاعتبار نماذج غير ¿L=‏ 
في العديد من الحالات بغية التقاط الخصائص المهمّة للبيانات يشكل أفضل . 
كما تعتير كذلك التاذج الميكليّة المنطية (والسلاسل الزمتية)» مثل التموذج المقدم بالمعادلة رقم OA)‏ غير قادرة على تفسير 
ile‏ خصائص Aigh‏ رائجة فى الكثير . من البيانات I‏ ليةء بيا في ذلك: 
(Leptokurtosis) Ei = Lil *‏ وهو ما يعني ميل عوائد الا ول المالية يا مر بتوزيعات دات ذيول سميكة وزياد d‏ 
التذبب CPeakedness)‏ حول الوسط. 
© عقردية (Volatility Clustering) ml!‏ أو بشع اتقلب (Volatility Pooling)‏ أي: هيل التقلب في الأسواق DU‏ إلى 
الظهور على شكل عناقيد. و بالتالي من التو قع أن تكون العوائد الككبيرة (الموجبة أو السالبة) متبوعة بعوائد كبيرة والعوائد 


ža 


الصغيرة (الوجبة أو السالبة) متبوعة بعوائد صغیرة» هذا وتشر إلى أنه ثمّة تفسير معقول لهذه الظاهرة» والذي يبدو أنه 
خاضية میم سلاسل عرائد الأصول في SNI‏ تقريبّاء وهو أن وصول المعلومات الذي يقود تغيّرات الاسعار في حد ذاته 
يحدث دفعة واحدة بدلا من أن يكون مُتباعدًا بشكل مساو عبر الزمن 
O ©‏ ر الرقع الاي CLeverage Effects)‏ أي أن التقلب يميل إثر انشفاض الأسعار إلى الا رتفاع أكثر مقارنة Ë‏ هر عليه إثر 
ارتفاع للأسعار بنفس الحجم. 
بشكل عام يُعرّف كاميل وآخرون (۱۹۹۷) عملية توليد بیانات لاخطيّة كعمليّة تكون فيها القيمة الحالية مُرتبطة Das‏ 
بالقيم الحاليّة والسابقة لحد الخطأ: 


yr = fte, aste zs الى‎ (1.4) 


حیث يشل E‏ عي وي chc‏ وفقًا لکامبل وآخرين» تُعطي المعادلة التالية تعريقًا 
أفضل من الناحية العمليّة وأكثر دة بعض الشيء للتموذح اللاخطي: 
yi = GÜ Uea e) um n tpa) (T4)‏ 
حيث إن و هي lo‏ في حدود الا حطا: السابقة فقط و 6# يُمكن 22 عل أنه حد التباين بها أنه مضروب بالقيمة الال 
للخطأء کہا بصف كامبل وآخرون بشكل مُفيد النماذج التي تضم دالة له Ada gis)‏ خطية بكونبا نياذج لاخطية في الوسط ۽ ل حين تو صف 
"T‏ تضم (y? Jio‏ لاخطية یکونها نياذج لاخطية في التباين. 
يُمكن أن تكون النياذج خطية في الوسط والتباين (نذکر على سبيل الثال نیاذج ARMA‏ وناذج الانحدار الخطي الكلاسيكي): 
ار ilu‏ في الو سط لكن لاخطية في التباين (نذكر على سبيل الثال نماذج K(GARCH‏ کا يمكن تصنيف التاذج على Lil‏ نماذج لاخطية 
في الوسط وة فى التباين (نذكر على سبيل ge JU‏ الارتباط  ((Bicorrelation Models) ze‏ وكمثال سيط على ذلك يكون 
النمودج على الشكل التالي (انظر: يروكس وهنيتش ,)444 3(( ))1999( Brooks and Hinich‏ 


تمدسة التقلب والارتباط EYY‏ 


y; = To Y; 13-2 + Ug (£4) 


Hybrid ) نموذج العتبة افجین‎ JEL يُمكن أن تكون النهاذج لاخطية في کل من الوسط والتباين (نذكر على سبيل‎ =l 
.))۲۰۰۱( المستخدم من قبل يروكس‎ GARCH بأخطاء‎ (Threshold Model 


١‏ ألنواع النياذج اللاخطية 
(Types of non-linear models?‏ 

هناك عدد لامتناه من الأنواع المختلفة للنماذج اللاخطية: غير أنه تين أن فقط Ae‏ قلیلا منها مُفيد في نمذجة البيانات L‏ 
من Zhu ciel oe‏ اللا خط 2 الأكثر TM‏ نجد نياذج ARCH‏ و GARCH‏ المستخدمة في نمذجة التقلب والتنبؤ بهء وكذلك نیافج 
تبديل النظام (Switching Models)‏ التي تسسح لسلوك الل لة باتباع عملیات d id‏ أوقات ز منيه 5 aen id‏ لس pe uu‏ 
التقلب والارتباط في هذا Lai‏ اما نهاذج تبديل النظام فسوف تتم تغطيتها في الفصل .٠١‏ 


۲ اختبار اللاخطية 
(Testing for non-linearity)‏ 

كيف يُمكن تحديد ما إذا كان التموذج اللاخطي فعلا مُناسبًا للبيانات؟ ينبغي أن تأتي الإجابة عن هذا السؤال على الأقل في 
جزء منها من النظرية الماليّةء يتيغي أن يُستخدم النموذج اللاخطي عندما تُشير النظريّة الماليّة إلى أن العلاقة بين المتغيّرات تستلزم في 
حد ذاتها نموذجًا ae‏ لكن يُمكن UA‏ أن يكون الاختبار بين xat‏ واللاخطية Gt pu‏ عل اعتبارات iam‏ أي تحدید ما 
]15 كان التو صيف hal‏ يقسف جيم أهم خصائصي البيانات التي بين kadol‏ أم . 

ما هي H‏ الأدوات المتاحة للكشف عن السلوك اللاخطيّ في السلاسل الزمنية المالية؟ للاسف؛ من المحتمل أن تكون 
yafl‏ ات 'التقليدية* لتحليل السلاسل الزمنية (مثل تقدیر ات دوال الارتباط الذاتی آو الارتباط الذاتي اطعزثی: أو 'التحليل الطيفي' 
الذي يعلى بفحص البيانات في جال التردد) قليلة الفائدة» من المکن ألا تجد هذه الأدوات أي أدلة على وجود بية ihe‏ في البيانات: 
ولكن هذا لا يعني بالضرورة أن مثل هذه الشاهدات مُستقلة عن بعضها البعض. 

ومع ذلك. هناك العديد من الاختبارات لأشكال اللاخطية في السلاسل الزمنيّة المتاحة للباحث» بشكل عام يُمكن تقسيم 
هذه الاختبارات إلى نوعين: الاختبارات العامة والاختبارات الخاصة. عادة ما تكون الاختبارات العامة والتي يطلق عليها أحيانًا 
اختبارأت portmanteau”‏ مصممة لاكتشاف العديد من الانحراف عن العشوائية في البيانات» وهذا يعني أن هذه الاختبارات سرف 
تكشف عن مجموعة مُتنوعة من الهياكل اللاخطّية في البيانات: على الرغم من أنه من غير ا مر جح أن تُخبر هذه الاختبارات الباحث عن 
نوع اللاخطية الموجود! ولعل أبسط اختبار عام للاخطية هو اختبار ريزت (RESET)‏ لرامسي الذي تمت مُتاقشته في الفصل ۰4 وذلك 
على الرغم من أن هناك العديد من الاختبارات الشائعة الأخيرى التاحة: هذا ویعرف أحد الاختبارات الأكثر استخدامًا باختبار BDS‏ 
(انظر: بروك وآخرون (۱۹۹۲) )1996( .اد (Brock et‏ والذي سمي على اسم ÉÉN‏ الثلائة الذين da S ayel‏ يُعتبر اختبار 
5 اختبار فرضية بحت بمعتی آخر: تتمثل فرضيّة العدم ee AA‏ في أن البيانات هي تشويش بحت (عشوائية (Gu‏ كما ذکر أن 
لهذا الاختبار قدرة على کشف مجموعة مُتنوّعة من الانحرافات عن العشوائيّة كالعمليّات التصادفية الخطّية واللاخطية» الفوضی 


ETA‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للالية 


الحتمية el ¿(Deterministic Chaos)‏ (اتظر: بروك وآغخرون 0330( كا يتبج اختبار BDS‏ حت فرضمية pali‏ التوزيع الطييعي 


المعبا؛ PT‏ تفاصيل هذا الاختبار وغيرها تفاصيل ASAT‏ وهي خارج نطاق هذا الكتاب رغم أن كود الحاسب لتقدير اختبار BDS‏ 


متاح الآن على نطاق واسع ودون مقابل على شبكة الانترنت. 

با ضافة إلى تطبیق اختبار BDS‏ عل البيانات الخام في J Luz‏ "لعرفة إن كان هناك اي شیی+ el r^ eha‏ ون استخدام هذا 
me RESI‏ الفكرة وراء ذلك في تقدير pe!‏ اطقترح (على سبيل المثال phe»‏ خطي: نموذج GARCH‏ أو 
أي نموذج آم ر لاخطي)» ثم تطبيق الاختبار على البواقي (الوحدة معیاریا) "لعرفة ما تبقی"» إذا كان التموذج القترح ملاتا فينبغي 
أن تكون البواقي ال دة معياريًا ;1 a diee sa m LER‏ لتقاط كل الختصائص ASA‏ للبيانات 
فسوف تکون إحصاءة اختبار BDS‏ للبواقي الموحدة معياريًا معنوية إحصائياء تُعتير هذه الفكرة ثمتازة من الناحية النظرية؛ لکنها 
ُواجه صُعوبات من الناحية العمليّة؛ T‏ إذا كان النموذج المفترض نموذجًا غير خطي (من قبيل التموذج (GARCH‏ قان التوزيع 
القارب لإحصاءة الاختبار سوف يتغيّر بحيث لن تعود هذه الأخيرة تتبع التوزيع الطبيعي: يتطلّب ذلك نیا حرجة جديدة يتم 
إنشاؤها من خلال المحاكاةء وذلك لكل نوع من الناذج اللاخطية التي نقوم بقحص بواقيهاء والأخطر من ذلك هو أنه إذا كان 
النموذج المجهّر للبيانات غير حطي فان أي هيكل آخر يكون عادة منقوضًاء مما يُسفر عن اختبار يكون Gj‏ غير قادر على كشف هياكل 
إضافية موجودة في البيانات (انظر: بروكس وهنري (۲۰۰۰) ((2000) (Brooks and Henry‏ أو أنه يقوم باختيار نموذح على أساس 
كونه ملاثاء لا بنتمى حتى إلى الفئة الصحيحة لعملية توليد البيانات هذه (انظر: بروكس وهروي )1444( ) Brooks and Heravi‏ 
)1999(((. 

كبا تشر إلى آن اختبار BDS‏ متاح داخل ]3 3 ولتشغيله على سلسلة مُعينة من البیانات؛ نقوم مطحت لا التي 
سيتم اختبارها (والتي قد تكون مجموعة من الييانات الخام أو بواقي النموذج القذر) بحيث نظهر على شكل جدول HPE ¿UL‏ 
بتحديد القائمة View‏ ثم BDS Independence Test...‏ سیتو فر لك بعد ذلك العديد من الخيارات المکنة؟ ترد مزيد من التفاصيل 
بهذا الشأن في دلي ل الستخدم لافیوز. 

تشمل اختبارات JEA‏ الالاخطي فی بیانات السلاسل الزمئية الأخرى الشائعة اختبار الطيف الم دوج (Bispectrum Test)‏ 
نيش CHinich (1982)) (Y AAY)‏ وكذلك اختبار الارتباط الزدوج CBicorrelation Test)‏ (انظر: هسيه (۱۹۹۳) ))1993( (Hsieh‏ 
هنیتش )١1937(‏ أو بروكس وهنيتش (۱۹۹۹) لتعميم الاختبار إلى الحالة متعددة المتخيّرات), 

کا شیر إلى أن مُعظم تطبيقات الاختيارات المذكورة أعلاه حلصت إلى وجود Eas‏ لاخطية À‏ سلاسل عوائد الأصول 
«aU‏ وان كانت هذه التبعيّة (Dependence)‏ تُوصف على أفضل وجه باستخدام نموذج من النوع GARCH‏ (انظر : هنيتش وباتررسون 
Hinich and Patterson (19851) )۱۹۸۵(‏ بيل وبرلرسلاف (۱۹۸۹) ))1989( Baillie and Bollerslev‏ بروكس HAAT)‏ 
والمراجع الواردة في هذه الأبحاث للاطلاع عل تطبیقات لاختيارات اللاخطية عل البيانات الماليّة). 

من جهة أخرى. وفيا ص الاختبارات الخاصّة: فإنبا عادة ما تكون مصتمة بحيث يكوت باستطاعتها العثور على أ 
32 من المياكل اللاخطية؛ كبا نذكر أنه ليس من المرجُح أن تكشف الاختبارات الخاصّة عن أشكال أخرى من اللاخطية في 
البيانات؛ لكن نتائجها تتيح بحكم تعريفهاء فئة من النهاذج التي يُفترض أن تكون ذات أهميّة للبيانات التي بين آیدیناه سوف نقدم 
لاحشًا في هذا الفصل وفي الفصول التالية أمثلة عن الاختبارات Lethi‏ 


تملسة التقلب والارتباط £YA‏ 


۳ الفوضی في الأسواق الماليّة 
(Chaos in financial markets )‏ 

بحث التخصّصون في الاقتصاد القياسي طویلا ومليًا عن الفوضی في البيانات الماليّة وفي بيانات الاقتصاد الكل والجرتي؛ 
لكن نجاحهم في ذلك وإلى يومنا هذا كان də Ú sa‏ هذا وتُعتبر نظرية الفوضى مفهومًا مأخودًا من العلوم الفيزيائيةء وهي شير إلى 
SEIS]‏ وجود مجموعة من العادلات اللاخطية الحتميّة التي تُشكّل آساس سلوك السلاسل أو الأسواق cel‏ سوف يبدو هذا 
السلوك قي نظر الاختبارات الإحصائية العاديّة العدة للتطبيق على الناذج المنطية سلوكًا عشوائيًا بسا Ú]‏ الدافع وراء هذا التوخي 
فهو واضح تعني الرّؤية الإيجابيّة للفوضى أنه رغم أن تنبو المدى الطويل بحكم تعريفه لا جدوى منه فان التنبؤ على المدى القصير 
(Controllability) ET Lu,‏ تمكنان؛ على الأقل من الناحية النظريّة؛ ƏN‏ هناك بعضی SLA‏ الحتميّة الکامنة في البياتات» هذا 
وتتوفر في الأدبيات تعريفات عمتلقة ER Es U‏ الفوضىء لكن أبرزها قوة يُعرّف النظام الفوضوي بأنه نظام يُبدي اعتادّا فائق 
الحساسية على الظروف A (Sensitive Dependence on Initial Conditions (SDIC)) 27 4S1‏ مفهوم الاعتياد الفائى احساسية عل 
الظروف الأوليّة الخاصية الأساسيّة للنظم الفوضویة وهو أنه في صورة إحداث تغيّر مُتناهي الصغر في الظروف الأوليّة (الحالة 
الأولية للنظام) فان التغیر المقابل المكرّر عبر النظام سوف یتزاید باطراد لفترة Rma;‏ اعتباطيّة: على الرغم من أن العديد من 
الإحصاءات تستخدم عادة في اختبار الفوضى: لا أن واحدة فقط JE‏ اختبارًا حقيقيًا للفوضی؛ وهي تقدير أكبر أس ليابونوف 
((Lyapunov Exponent)‏ يقيس أكبر أس ليابونوف مُعدّل خسران المعلومة من النظام إذا كان هذا الأخبر موجبّاد فهذا يعني وجود 
اعتهاد فائق الحساسيّة: وبالتالي توفر Slo‏ عن الفوضى؛ لهذا الأمر انعكاسات هامّة على قُدرة التنبؤ بالنظام الأساسي لأن کون جميع 
الظروف الأولية عمليًا مُقدّرة بشىء من الخطأ LD‏ بسبب las‏ في القياس أو تشويش خارجي): سوف يدل ضمنًا على أن gei‏ 
بالنظام عل الدی الطويل 11327 مستحیلاء حيث إنه من الحتمل أن تخسر کل العلومات المقيدة خلال مراحل زم I‏ 

تم في المانینات SS‏ نظريّة الفوضى والترویج لما في كل من التشورات الأكاديميّة والاسواق SJ‏ في جميع آنحاء العا الا 
أن تطبيقات نظرية الفوضی على الاسواق JUI‏ كانت غير ناجحة دون أي استثناء تقريبّاء وبالتالي ورغم أن الافکار ير agal‏ 
متواصلا بنظريّة الفوضى نظرًا للخصائص الرياضية المثيرة للاهتیام: وإمكانيّة [یجاد أفضل التنبؤات: ال أنه يمكن القول إن الاهتيام 
الأكاديمي والعملي بتیاذج الفوضى للأسواق الماليّة قد اختفى تقريبّاء هذا ويبدو أن السبب الرئيس وراء فشل منهج نظرية الفوضی 
يتمثّل في حقيقة أن الأسواق الماليّة هي أسواق في غاية التعقید. تضم عددًا کببزا om‏ من المشاركين المختلفين لكل منهم أهداف تلفة 
وجموعات مُتلفة من العلومات؛ وفوق كل ذلك كل واحد منهم هو إنسان له مشاعر إنسائيّة ولاعقلانّة. ونتيجة لذلك عادة ما 
تكون البيانات EU‏ والاقتصادية من بعید أكثر تشویشا 'وأكثر عشوائية' من بيانات الجالات الاحری: ما جعل توصیف pire‏ 
الحتمي أكثر صعوبة بكثير وربما غير 4E‏ 


gt‏ الشيكات العسية 
(Neural Network Models)‏ 
الشمكات Zanasi‏ الا صطناعية (Artificial neural networks (ANNsJ)‏ هی فته من ge‏ الت JEN‏ تر بها i‏ 3 خی إلى 


حد بعيد من طريقة إجراء العقل اليشرى الحسابات: وقد استخدمت الشبكات العصيية اللاصطناعية على نطاق وأسع ف Jue‏ المالية 


iv.‏ الاقتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


لعالحة مشاكل السلاسل الزمنية والتصئیف. هذا وشملت التطبيقات الحديئة للشيكات العصبية الأصطناعية التنيؤ يعوائد الأصول 
EN‏ التقلب وكذلك التنبز بالإفلاس والاستيلاء؛ وردت هذه التطبيقات في الكتب المؤلّفة من JE‏ تريبي وتورين (۱۹۹۳) (Trppi‏ 
OÚ cand Turban (1993)‏ إيدن )443 (A‏ (ز1996) (Van Eyden‏ ورفیتس )082 کیا قدّم وايت (۱۹۹۲) جموعة تقنية من 
الأبحاث المتعلقة بجوانب الاقتصاد القياسيّة للشبكات العصبيّة: في حين تضمّنت أبحاث فرنسيس وفان دبك (۲۰۰۰) (Franses‏ 
and van Dijk )2000((‏ مقدمة عامة <š Jet‏ وو صفا للمسائل التي la‏ بتقدير و حلیل نياذج الشبكات العصبية. 

عمايًا ليس هناك في مجال الالية xd‏ دوافم نظريّة للشبكات العصبيّة (التي غالبًا ما تُسمّى تقنية "الصندوق الاسود") لکنها 
تستمد رواجها من قدرتها على التناسب مع أي علاقة دالية في البيانات بدرجة دقة عشوائيةء Ul‏ فئة ello‏ الشبكات العصبية 
الاصطناعية الأكثر شیوعا فتعر ف ادج شیکات التغدية (Feedforward Network Models) ial YI‏ وهي gild‏ فا جموعة من 
الدخلات (شبيهة بالمتغبّرات الانحداريّة) ترتبط SS‏ = أو أكثر (شبيهة بمتغيّر مُتحدر عليه) بواسطة طبقة واحدة أو أكثر 'عخفية' أو 
وسيطة؛ كيا يُمكن تعديل حجم وعدد الطبقات المخفيّة لإعطاء تناسّب أقرب أو أقل قربا لبيانات E‏ في حين أن شبكة التغذية 
الأماميّة دون طبقات غفية هي ببساطة نموذج الانحدار الخطي الكلاسيكي. 

من الرجُح أن تعمل نیاذج الشبكات العصبّة بشكل أفضل في الحالات التي لا تُقدّم فيها النظريّة الماليّة أية تفاصيل بخصوص 
الصيغة الدالية المحتملة للعلاقة التي تجمع بين مجموعة المتغيّرات» غير أن رواج الشبکات العصبيّة شهد دون شك تضاؤلة على امتداد 
السنوات الفمس الماضية أو أكثر نتييجة لا لوحظ من مشاكل عدّة رافقت استخدامها: من ذلك نذكر آولا أنه لا يوجد أي تفسير نظري 
حقيقي لقيم العاملات القذرة باستخدام الشبكات العصيةء SC‏ لا تتوفر تقريبًا أية اختبارات تشخيص أو توصيف mall]‏ المقدّرة 
لتحديد ما إذا كان النموذج قيد الدراسة مُتاسبًا أم لاء Ju‏ يُمكن أن تُوفْر الشبكات العصبية الاصطناعية لجموعة یه من البيانات 
soc‏ ية" تو فیقا ne‏ داح العيئة» ES‏ عبادة ما 2 À‏ تتبوات تات a‏ رديئة خارج Xa‏ تعتر IP dam sil‏ ليل الشيكات 
العصبيّة للتوافق إلى حد كبير مع حصائص بيانات iade ¿Ze‏ ومع 'التشويش“ وبالتالي عجزها عن تعميم التائج هذا وتشر إلى وجرد 
طرق 22152 لحل هذه المشكلة» منها طريقة "التشذیب" (أي إزالة بعض أجزاء الشبکة): أو استخدام معايير المعلومات لتوجیه حجم 
الشبكة؛ أخيرًا: يُمكن أن يكون التقدير اللاخطي لنیاذج الشبكات العصبية مسألة مُضنية وتستغرق حسابيًا G3‏ طويلاء بشكل خاص - 


وغل dae‏ المغال- bl‏ قات ی تقدیر الدمودج باستخدام کاس العينة REL du‏ ات qt‏ واحدة للمستقیل. 


٩,۲‏ نیادح التقلب 
(Models for volatility)‏ 

ملت dal‏ تقلب سوق الاسهم والتنی به مر ضوع العديد من الدراسات النظرية والعملية من KS‏ الأكاديميين والارسین 
على حد السواء: طوال العقد الماضي أو نحو ذلك هناك العديد من الدوافع وراء نطاق البحث هذاء حيث يُمكن القول إن التقلب 
يُعتبر أحد أهم المفاهيم في جال الماليّة برشت يُستخدم التقلب القاس بالانحراف العياري أو بتباین العوائد غاليًا كمقياس غير دفيق 
لإجمالي biz‏ الأصول الرأسماليّة؛ كا نذكر أن العديد من نياذج القيمة المعرّضة للمخاطر (Value-at-Risk)‏ المستخدمة في قياس مخاطر 
السوق clas‏ تقدير معلمة التقلب أو gel‏ بهاء هذا ويدخل تقلب أسعار سوق الأسهم مُباشرة في صيغة بلاك-شولز Black-)‏ 
(Scholes‏ المستخدمة في اشتقاق أسعار الخيارات المتداولة. 


تماسة التقلب والارتباط EY‏ 


سوف تناقش بعضى ال قسام التالية c»‏ ختلفة تُعتير مُناسبة لالتقاط النصائص EMT‏ مها و الناقشة آدناه للتقلب» والتي تمت 
ملا حظتها في الدراسات الا دبية. 


۳ التقلب التار يخي 
(Historical Volatility)‏ 
تُعتبر القيمة القذرة التاريخيّة للتقلب أبسط نموذج للتقلب؛ يقتضى التقلب التاريخي ببساطة حساب تباين (أو الانحراف 
المعياري) العوائد وفقا للطريقة العتادة وعل مدى ZZ Gl E A‏ ماه وهو ما سیصبح بعد ذلك توقم التقلب TANE EHI pee‏ 
استخدم مُتوسّط التباین التاريخي (أو الانحراف المعياري) عادة کمُدخل یمثل التقلب في نیاذج تسعير الخيارات على الرغم من وجود 
له adi‏ تشر إلى أن استخدام التقلب التبا به من نیاذج السلاسل الزمئيّة الأكثر تطورًا سوف يؤدي إلى تقبييات أكثر ds‏ لعقرد 
الا ختیار المالية (انظر على سبیل المثال أکجي‌اي (Akgiray (1989)) (Y 4A)‏ أو تشو وفرویند )1443( ))1996( (Chu and Freund‏ 


كما شير في الأخير إلى أن التقلب التارخي يظل 22 كمؤشر لقارنة القدرة التبؤيّة لنیاذج Kae j‏ الأكثر تقعیدا. 


٩ , 4‏ یاج التقلب الضمني 
(Implied volatility models)‏ 
e mt —‏ تسعير اطثیارات الالية تقدیر أو توقم التقلب باعتباره مدا بالر جوع إلى سعر الخيار المتداول الذي = 
الحصول عليه من بيانات العاملات. من المکن تحديد التنبؤ بالتقلب خلال ida‏ سريان عقد الخيار الذي يتضمّنه تقييم الخيارات» على 
سبيل الثال» في حالة استخدام نموذج بلاك -شولز العادي OB‏ سعر لتیار الوقت التبقي حتى تاريخ الاستحقاق» سعر الغائدة اخالي 
من المخاطرة؛ سعر تمارسة الثيار والقيمة احالية الأصل الأساسی: كلها مذكورة في تفاصيل عقود الخيارات: أو يُمكن الحصول عليها 
من بيانات السوق» وبالتالي من الممكن على ضوء كل هذه الكميات استخدام طريقة عدديّة مثل طريقة التنصيف (Method of‏ 
Bisections)‏ أو کذلك طريقة نیوتن -رافسون (Newton-Raphson)‏ لاشتقاق التقلب الذي يتضكّنه عقد الخيار (انظر واتشام وبرامور 
C Watsham and Paramore (2004)) (Y * + £)‏ یمثل هذا التقلب الضمني تنبؤ السوق بتقلب عوائد الأصول الأساسيّة خلال مدة 


سريان هذا الخيار, 


ES] نیاذح المتوسّط المتحرّك المر جح‎ A, o 
{Exponentially Weighted Moving Average Models, EWMA ) 
بشكل آساسی رد امتداد لمقياس مُتوسّط التقلب التاریخي: والذي يُتيح للمشاهدات‎ GET المتحرّك المرجّح‎ da gl يعتير‎ 
الأكبر حداثة بأن يكون ها تأثير على التنبؤ بالتقلب أقوى من تأثير نقاط الییانات القديمة وهكذا وف إطار الترصيف المتوسّط‎ 
فان آخر مُشاهدة لما الوزن الاکس أمّا الأوزان المرتبطة بالمشاهدات السابقة فهي تنخفض بشكل متضاعف مع‎ e المرجح‎ I 
هذين الميزتين هو أنه من المرججح عمليًا أن يتأثر‎ JST مرور الزمن؛ يتميّر هذا المنهج يميزتين إذا ما قورن بالنموذج التاريخي البسیط‎ 
الميزة الثانية فتعمثل في أن تأثر‎ Gi من تأثْره بالأحداث الأبعد زمتيّاء‎ bja التقلب أكثر بالأحداث الأخيرة» التي سيكون ها أكير‎ 


E£YY‏ الاقتصاد الفياسى التمهيدي للبالية 


مُشاهدة 3224 عل التقلب يتخفض بمُعدّل m‏ نغلرًا لتناقص الأوزان التي ترتيط بالأحداث الأخيرة؛: من ناحية أخرى يُمكن أن 
يُؤدي المنهج التار ى البسيط إلى تغتر مُفاجئ للتقلب عندما تنحسر الصدمة داخل عيئة القیاس Ul‏ إذا استمرّت الصدمة خلال فترة 
عبنة قياس تكون طويلة نسبيًا فان المشاهدة الكبيرة بشكل غير عادي سرف تعني ضمنا أن التنبؤات سوف تظل على نحو زائف عند 
مُستوى مُرتفع: حتى وان شهد السوق بعد ذلك فترة هدوء» LS‏ سكن التعبير عن نموذج المتوسّط المتصرّك الرجح Cd‏ بعدّة طرق 
تذكر منها عل سبیل المثال: 


EZ, (n.;—F) (2,4)‏ )4 —1( = مم 


حيث يُمثّل 2 القيمة القذرة للتباین في الغترة + والتي ستصیح تنیز التقلب المستقبل لكل الفترات» کیا مل 7 مُتوسّط العائد 
المقذّر باسشخدام المشاهدات و ۸ 'عامل التضاؤل' الذي دد حجم الوزن الموكل للمشاهدات الحديثة مُقارنة بالمشاهدات الأقدم» 
نذكر أنه يُمكن تقدير عامل التضاژل لكنه خدد في العديد من الدراسات ب 45 , ٠‏ على النسو الموصى به من قبل ريسك متريكس 
(RiskMetrics)‏ التخصصون فى إعداد اليرمجيات الرائجة لقياس المخاطره كا نشير أيضًا أن ريسك متريكس والعديد من الدراسات 
الأكاديمية TE‏ متو شط العائد F‏ هو صفرء بالنسبة للبيانات ذات التواتر اليومى أو ذات تواتر آعل من ذلك» لا يعت هذا 
افتراضا غير معقولء ونظرًا إلى أن مُتوسّط العائد عادة ما يكون ضبلا جدًا فمن الأرجح أن يُسبب هذا الافتراض خسارة في الدقة لا 
تكاد تدش من الناحية العملية من الواضح أنه لا يُمكن إتاحة عدد لاشتنا من مُشاهدات السلسلة بحيث يجب اقتطاع المجموع في 
المعادلة رقم )8.8( إلى عدد 3AA‏ من فكرات LS cell‏ هو JULI‏ بالنسية لنياذج التمهيد الأسي [Exponential Smoothing Models)‏ 
OB‏ التنبو من نموذج المتوسّط المتحرّك الرجح GET‏ لجميع آفاق التبؤ هو أحدث متوسط قيمة مقدرة مرجحة. 

من الجدير بالذگر وجود عتصرین هامین یقیّدان نیاذج المتوسّط التحر ك الرجح EPUM‏ أن هناك العدید من 
الطرق التي يمكن استخدامها لحساب ll la gll‏ المرجح 55 y|‏ أنه من الهم أن نتذكر أن العنصر الجوهري في كل طريقة هو 
أنه عندما يتم استبدال المجموع اللامتناهي في المعادلة رقم )00( بمجموع مُتناء من البيانات المرصودة؛ فان مجموع أوزان العادلة 
سوف يُصبح أصغر من واحد صحيح؛ في حالة العينات الصغيرة يُمكن أن تحدث ذلك Ú à‏ كبيرًا في المتوسّط التحرك الرجح Cd‏ 
Tur‏ وبالتالى قد o? eas‏ الضم وري | Cu n el‏ معظم c‏ السللاسل TRAE‏ مثل نموذج GARCH‏ (انظر bal‏ 
لديها توقعات تيل نحو تبان السلسلة غير الشرطي؛ وذلك كلما زاد أفق ciel‏ وهو ما یعتبر خاضية جيّدة ol A‏ تكون في نیاذج 
التنبؤ بالتقلب» حيث إنه من العروف تمامًا أن تقلبات السلاسل تتمير بسلوك "العودة إلى clan gll‏ وهذا يعني ضمتا أنه إذا كانت 
التقليات حاليًا عند مُستوی عال مُقارنة بمتوسّطهم التاريخي فاتها سوف تيل إلى التراجع نحو المستوى المتوسّطء GÍ‏ إذا كانت عند 
مُستوى مُتدن مُقارنة بمتوسّطهم التاريخي فإنها سوف تيل إلى الارتفاع نحو المتوسّطء تأخذ نیاذج التنبؤ بتقلب GARCH‏ في الحسبان 
هذه الخاصية: وذلك خلافا لنياذج المتوشط المتحرّك المرجح أسيا. 


YY والارتاط‎ AEN تملجة‎ 


5 ,4 نياج الانحدار الذاتي لاتقلب 
(Autoregressive volatility Models)‏ 
تعتر نیاذج الانحدار الذاتي للتقلب مثالا بسيطًا Gei‏ عن فئة توصيفات التقلب التصادُقٍ Stochastic Volatility)‏ تکمن 
الفكرة في ایجاد سلسلة زمنيّة من مُشاهدات وكيل (بدیل) التقلب؛ ومن ثم یمکن تطبيق الإجراءات العاديّة لبوکس -جنکینز لتقدير 
نیاذح الانحدار الذاتي (أو (ARMA‏ على هذه السلسلةء إذا كانت الكمية موضوع اهتيام الدراسة هي القيمة المقدرة للتقلب اليومي 
فانه يتم في الأدبيات استخدام مُتغيّرين وكيلين بسيطين وهما: مربع العوائد اليومية أو مُقدّرات المدى اليومي ) Daily Range‏ 
۲ يتضمّن إعداد العوائد اليوهية الترييعية ببساطة dsi‏ عمود العوائد المرصودة وتربيع كل مشاهدة من مشاهدات هذا 
العمود يُصبح S|‏ العائد التربيعي في كل نقطة زمنيّة ٤‏ القيمة المقدّرة للتقلب اليومي لليوم 4 ما مدر المدى فعادة ما یتضّن حساب 


لوغاريتم نسبة آعلی سعر على أدنى سعر مرصود في يوم التداول؛ والذي یصبح القيمة القدرة للتقلب لليوم ]: 





sf = og( =) (4) 


log 
نموذج الانحدار الذاي العادي» حيث تقدر العاملات رت باستخدام‎ AR باعتبار م1 مربع العائد اليومي أو 322 الدی‎ 
طريقة المربعات الصغرى العادية (أو طريقة الإمكان الاعظم. انظر آدناه): كيا يتم إعداد التنبؤات آیضا بالطريقة المعتادة المناقشة في‎ 
ARMA coe في إطار‎ ١ الفصل‎ 


GP = ول‎ TE و + ةرق‎ (y.3) 





الشکل رقم (۱ , 4) العوائد اليوهية ل 5&۴ بين أغسطس ۲۰۰۳ وأغسطس ۲۰۱۳. 


ii‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


۷ نهاذج الانحدار الذاتي الشرطي غير متحانس التباین 
(Autoregressive Conditionally Heteroscedastic (ARCH) Models)‏ 
iei‏ تموذح ج لاخطي مُستخدّم عل نطاق واسم في حال الماليّة يعرف بنموذج ARCH‏ (ترمّر كلمة ARCH‏ إلى الانحدار الذاتي 
الشرطي غير مُتجانس التباين)؛ لعرفة السبب وراء اعتبار هذه الفئة من النهاذج inan‏ تذكر أنه يُمكن التعبير عن النموذج الميكل 
العتاد باستخدام مُعادلة على الصيغة الواردة في المعادلة رقم CO)‏ أعلاه حيث إن (۸۷)0,۵-بت هذا ویعرف افتراض نموذج 
الانحدار ail‏ الكلاسيكي المتمثّل في ثبات تباين الأخطاء بتجانس العباين (أي أنه من الفترض أن *(ه = (uc)‏ ب أمّا إذا كان 
تباين الأخطاء غير ثابت فهذا یعرف باحتلاف اباي ن؛ وكيا جاء في شرح الفصل 5: إذا كانت الأخطاء غير مُتجانسة التباين في حين 
آنا افترغبنا أنبا مُتجانة فتمكن أن یترب عن ذلك Us=‏ في القيم القدرة الأخطاء العیاریق كا نذكر أنه من غير المرح جح في إطار 
السلاسل الزمنية الماليّة أن يكون تباين الأخطاء GU‏ عبر الزمنء وبالتالي فمن المنطقي اعتبار نموذج لا يفترض ثبات التباين» ربصف 
كيف أن تباین الأخطاء يتطور. 
كا أن هتاك خاصّية أخرى هائّة يشترك فيها العذيد من السلاسل al C.N‏ الاصول الالء والتي Vila A2‏ لاستخدام 
تیانج من فئة LARCH‏ تعرف هذه i‏ 'بعنقوديّة التقلب* أو < التقلب"؛ تصف عتقوديّة التقلب ميل التغييرات الكبيرة في 
تعقب التغيرات الصغيرة» 
بعبارات أخرى» يميل الستوی الحالر للتقلب إلى اا Cl]‏ بمستواه خلال الفترات التي تسيق مُباشرة؛ تشجلی هذه dii AU‏ 
الشكل رقم )1 ,8( الذي برسم بيانيًا العوائد اليو مه ل S&P‏ بين أغصطس ۲۰۰۳ وأغطس ۲۰۱۳. 
النقطة اطامة التي مجدر ملاحظتها من الشكل رقم (1 , CA‏ هي أن التقلب يحدث على دفعات» وعل ما يبدو هناك فترة طويلة 


۳ 


أسعار الأصول (سالية أو موجية) في — 2 تعقب التغيم رات الكبيرة والتغيير ات الصغيرة (سالية أو موجبة) ف : 


نسيمًا من الهدوء النسبي للسوق خلال الفترة الممتدة من ۲۰۰۳ إلى ۲۰۰۸ وحتى بداية الأزمة الالیّف بدلیل أن خلال هذه الفترة هناك 
فقط عوائد إيجابية وسلبية صغيرة نسبيّء من احية أخرى وخلال الفترة المتراوحة بين محصف ۲۰۰۸ ومحصف ۲۰۰۹ كان التقلب 
أعلى بكثير حيث رُصد العديد من العوائد الکبيرة الوجبة أو السالبة خلال فترة زمنية وجيزة؛ وباستخدام غير مناسب بعض الشىء 
للمصطلحات. يُمكن القول ان "التقلب عرتبط ỌN‏ 

السوال الذي يُطرح الآن هو كيف بسكن باستخدام العلیات وصف هذه الظاهرة الي تُعذ أمرًا شائمًا في العدید من سلاسل عواند 
الأصول الالية (أي كيفية نمذجتها)؟ من بين الأساليب المستخدمة نجد استخدام نموذج ARCH‏ بتطلّب فهم كيفية عمل هذا التموذج 
تعریفا للتباين الشرطي للمتغيّر العشوائي ,ند يُعتبر الفرق بين التباين الشر طي (Conditional Variance)‏ والتباين غير الشرطي تماما نفس 
الفرق بين التوشط الشرطى والمتوشط غير الشرطي: كما يمككن الإشارة إلى التباين الشرطي ب مت والذي يكتب کالاتي: 
së = var (t| theirte n) S E [us — Eus) | tie-a tig. | (A.4)‏ 


غادة ما "mE‏ أن 0 = = E(u,)‏ وبالتال 8 


dz = ۳۲ (uel اا‎ M = E [ug] tear tirz - (4.4) 


تة التقلب وال رتباط Ya‏ 


تنص المعادلة رقم ٩(‏ ۰) على أن التباين الشرطي للمتغير العشو شوائي ,داه المورّع طبيعيًا بمتوسّط صفري يساوي القيمة المتوقعة 
الشرطية طربع cus‏ تتم نمذجة "الارتباط الذاتي في التقلب* حسب التموذج ARCH‏ من خلال السماح للتباين الشرطي لحد الخطأ آي 
SL a?‏ يكون مرتبطا بقيمة الخطأ التربيعي في الفترة السابقة مُباشرة: 


sË =a + وش‎ GETEN 


یعرف النموذج المذكور آعلاه ب ARCHO)‏ بيا أن التباين الشرطي لا يعتمد سوى على خطأ تربيعي مُتباطئع بفترة واحدته 
لاحظ أن المعادلة رقم (۱۰:۹) ليست سوى نموذح جزئي با أنه ل يذكر شىء حتى الآن بخصوص المتوسّط الشرطيء في إطار 
النموذج ARCH‏ يمكن لمعادلة المتوشّط الشرطي (التي تصف كيفية تفاوت Ald‏ التابع لا على مر الزمن) أن Ga Aem‏ كل 
الأشكال التي يرغب بها الباحث؛ ومن الأمثلة على النموذج JASN‏ نذكر: 


Yr = fı + Pata + یناوت‎ + xa bu,  ةنيسلال]‎ 0, a?) (11.4) 
sË = ty +a (11,4) 


يُمكن بكل سهولة توسيع نطاق النموذج المقدم بالعادلات رقم (۱۱۰۹) و (4:؟1) إلى الحالة العامّة حيث يعتمد تباين القطاً 
عل عدد q‏ فترة إبطاء للأخطاء الترييعية» وهو ما یعرف بالنموذج :ARCH(g)‏ 
gj = do + U drap eui. (T A)‏ 

في الأدبيات وعوضًا عن تسمية التباين الشرطي e?‏ يُسمّى غالبا :۸ وبذلك يكتب النموذج کالتالی: 
we NC he) (144)‏ لا + روتوم + Pata‏ + میتی + yr = f‏ 


h, = Go agrupa + ج_علايت‎ + ۰۰ gg (12,4) 


s‏ تبقى ,مین هذا الغصل , سوف a? pm‏ للدلالة على التباين الشر طي في الزمن e£‏ باسكناء تعلييات الكمييوثر حيث سوف 
يتم استخدام h‏ بيا أنه من الأسهل عدم استخدام الأحرف ell‏ نانية. 


ARCH طريقة ثانية لصياغة النياذح‎ ٩,۷, ۱ 
(Another way of expressing ARCH models) 





لغاية التوضيح تأخد بعين الاعتبار اللموذج |1 ARCH‏ يمكن التعبير عن هذا اللموذح بطريقتين تبدوان غتلفتين؛ لكنهما في 
الواقع متطابقتان؛ تكون الطريقة الأولى على النحو الوارد في العادلات رقم CAVAD‏ و (۱۲۰۹) المذكورة أعلاء G‏ الطريقة الثانية 
فهي على Jl‏ لنحو التالي: 
AR‏ بل + Paxap + By Xa‏ بای + Ye = fh‏ 
m = Ug, u,-N(U,1) ) ۱۷۵‏ 


(1A«5)‏ دنارق + م7 = ود 


£T‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للالية 


يُعتبر شكل النموذج المقدم بالعادلات رقم (۱۱:۹) و (۱۲۰۹) الأكثر استخدامًا على الرغم من أن توصيف النموذج کبا جاء 
في المعادلات رقم O4)‏ إلى om (A.A)‏ ضروريًا حتى يتستى استخدام النمودج GARCH‏ في دراسة المحاكاة (انظر الفصل Y‏ 
شات al‏ طريقتي صياغة النموذج متکافتتان Ae‏ في الاعتبار العادلة رقم (۱۷:۹) حيث إن ,نا موزع طبيعياء alaa ya‏ صف 
وتباينه الوحدة, ولذلك سوف يكون ۷ أيضًا V5 gà‏ طبيعيًا بمتوشط صفري وبتباين يساوي „aÈ‏ 


٩ , ۷ , ۲‏ قيود عدم السلبية 
(Non-negativitv constraints)‏ 
بيا أن ۸١‏ يمل التباين ال o‏ فيجب أن تكون قيمته lo‏ موجبة قطمًا؛ ويكون التباين السالب في أي نقطة Gaj‏ لا معنى «d‏ فيا 

تخص التغترات على يمين معادلة التباين الشرطي؛ فتمثل كلها ربا send ases ce‏ حيار سرك اح iste‏ 
tpe‏ ا ی m I‏ ؛ يتطلب الأم ر آن تكون كل المعاملات في معادلة التباين 

لشرطي غير سالبة؛ إذا AEI‏ معامل أو أكثر قيمة سالية OB‏ قيمة التباین الشرطي المجهزة من النموذح یمکن أن تكون سالية عندما يكون حد 
التجديد (Innovation Term)‏ التربيعي المتباطيع القترن پذا المعامل كبيرًا بدرجة كافيةء ومن الواضح أن ذلك لا معنی od‏ لذلك وعبل سبيل 
¿Juli‏ في حالة العادلة رقم CAL)‏ سوف يككون شرط عدم السلبيّة كالتالي: 0 < mo‏ و 0 < بت بشكل آعم بالنسبة إلى النموذح 
ARCHI)‏ ينبغي أن تكون كل المعاملات غير سالبة: و.... ,1,2 > ۲ 0 = ره يُعتير هذا الشرط في الواقع شرطًا كافيًا لكنه ليس ضروريًا 
عدم سلبية التباين الشرطي (أي É = qux A‏ أقوى قلیلا ما هر ضروري بالفعل). 


"ARCH اختار "آثار‎ 4, ۳ 
(Testing for ‘ARCH effects") 

يُمكن إجراء اختبار لتحديد ما إذا كانت "آثار ARCH‏ موجودة في بواقي النموذج المقذرء وذلك باستخدام الخطرات 
الموضحة في الإطار رقم (۱ AA,‏ 

وهكذا يُعتير هذا الاختبار اختبارًا لفرضيّة العدم المشتركة المتمثلة في أن كل فترات إبطاء البواقي التربيعيّة وعددها g‏ ها قيم لا 
تختلف معنويًا عن الصفرء إذا كانت قيمة إحصاءة الاختبار أكبر من القيمة الحرجة للتوزيع بء تُرفض إذا فرضيّة العدم؛ i‏ 
كذلك اعتبار هذا الاختبار كاختبار للارتباط الذاتي في البواقي التربیعی بالإضافة إلى اختبار بواقي النموذج المقدّرء كثيرًا ما يُطبق 
اختيار ARCH‏ على بیانات العوائد اطام. 


VL š‏ ,4 اختبار *آثار ARCH‏ في عوائد أسعار الصرف باستخدام إفيوز 
(Testing for ARCH effects" in exchange rate returns using EViews)‏ 

من التطفي ۳ BEY‏ الش رقع T‏ تقدير نموذج من LGARCH Fre I‏ حساب اغا ر إنجل (Engle (1982)) ( AAT)‏ للكغف 
" ی آثاو ARCH‏ للتأكد ip‏ أن هذه الفئة من nmi x. am H‏ — هذا التمريم ن (والت‌ارین المتيقية من هذا etes‏ 
عوائد أسعار pall‏ = اليوهية pl)‏ املف هو (currencies, wf]‏ خی شا هناك ۳۹۸۸ مشاهدة: کيا lias‏ هذا gp‏ من النياذج m‏ 
يانات أكثر كثافة مما تتطليه النیاذج التي تقوم عل الانحدارات الخطية البسیطف وبالتالي وبافتراض بقاء العوامل الأخرى ثابتة فهي 
تعمل على نحو أفضل عندما يكون تواتر معاينة البيانات يومي عوضًا عن أن يكون بتواتر أقل. 


نملجة التقلب والارتباط TY‏ 


(۱) تشغيل أي انحدار خطي یتخذ الشكل المقدّم في المعادلة أعلاه؛ على سبيل المثال: 
B, + Fata, 4 Base + Batat + th (34,4)‏ = بل 
ثم نقوم بحفظ البواقي dis‏ 


q تربيع البواقي ومن ثم نقوم بانحدار هذه الأخيرة على فترات الإبطاء الخاصة بها‎ (Y) 
برتبة ي أي تشغيل الانحدار التالي:‎ ARCH رذلك لاختبار‎ 


= yo + Fat + Fag FF پاپ‎ + t (Y+) 


نتحصّل من هذا الانحدار على R?‏ 
(Y)‏ تمرف إحصاءة الاختبار Mel,‏ 782 (عدد المشاهدات مضرويًا يمعامل الارتباط 
المتعدد) المتحصّل عليها من الانحدار الأخيرء وهي إحصاءة تتبع التوزيع (7) *7. 
(š)‏ فرضية العدم والفرضية البديلة هي: 


Ü : Ho‏ = ,۲ و Ü‏ = ينزو Ü‏ = و۲ و ...ر 0 = وز 


yg ۶ 0 j... وم أو‎ 2 0 yam 0 j y, = 0 : H; 





يتم حساب اختبار وجود ARCH‏ في البواقي بإجراء انحدار البواقي التربيعيّة على ثابت وعلى p‏ فترات elu]‏ حيث 33 م 
من قبل الستخدم لنفترض على سبيل المثال أنه يتم تحدید العدد ۵ كقيمة ل s dal es ep‏ الأول لهذا الاختبار في تقدير نموذج 
خطي — يعكن اخبار وجرد ARCH‏ السوافي؛ من القائمة — تقوم بتحديد Quick‏ نم دید Estimate Equation‏ 
نکتب بعد ذلك داخل الحرر Equation Specification.‏ الدخلات التالية rghp c ardi) ma(1)‏ والتي سرف تقوم بتقدیر النمرذج 
ARMALI)‏ عل عوائد الجنيه الاسترليني مُقابل الدولار(۲ " نقوم إثر ذلك بتحديد الطريقة Least Squares (NLA and ARMA)‏ 
لتقدیر النموذج؛ وذلك باستخدام کامل العيّة ثم ننقر على الزر Y) OK‏ تظهر هنا حرجات التقدیر). 



































(n‏ " أيه d‏ هذه d!‏ حلة وفع اخجار الرتبة ۱:۷1 بطريقة اعتباطية aU‏ ورمع ذلك فمن الهم d LN‏ نوع fe "YT‏ التخدم حتی 
وإن لم يكن لذلك cal‏ مباشرة للمسألة المطروحة (والتي سرف ue‏ لاحقا بمعادلة 'المتوسط الشرطي') بها أنه يتم قياس التباين حول القيمة gl‏ شطة 
وبالتالي قمن امرجم أن يؤدي كل سوء توصيف تي معادلة التوسط إل سوء توصيف معادلة التباين. 


£YA‏ الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 


Heteroskedasticity Test: ARCH 


49.31597 Prob. FS, 1814) 
یت تسرد‎ Prob. Chi-Squarne5) 


Dependent Variable RESID^2 

Miathiod: Least Squares 

Dabe: DATES Time: 07:35 

Sample (adjusted): e/AI5/Z002 7/07/2007 
Included obeervatsons: 39681 after adjustrments 


c D. 7H 


RESID^2(-1) 0.117137 
RESID^2(-2) 0.126761 
RESID 2(-3 0.043690 
RESID 2-3) 0.035868 
RESID^2(-5) OBE 78 o015774 


0.088405 | 
ü.057225 5.D. dependent va 
0.520637 Akaike info criterion 
1077.473 Schmvarz criterion 

— 04 7 341 Hnnnan-Cusnn acriter. 
490.31597 Durti-Watson stat 
0,000020 





Heteroskedasticity ثم اختيار‎ Residual Diagnosties و تحدید‎ Equation من النافذة‎ View الخطوة التالية في النقر فوق‎ [esc 
c ms 0K النمو دح : لم ن رقوش‎ VIN TN الى‎ ellul كعدد قترات‎ ۵ e ue! "Test type’ ف المربع‎ E Tests ... 
ي عوائد‎ ARCH 2 os di uen معنو باه 4 للغاية‎ LM النسخه اف وإحصاءة‎ m e التقدير السابق نتائج اختبار انجل؛‎ 


الجنيه الإسترليني مُقابل الدولار. 





د , aml ٩,۷‏ القصور في ۸۸٥۴۸1٩ gall‏ 
(Limitations of ARCH(q) models) ARCH(q)‏ 
وفر اللموذج ARCH‏ إطارًا لتحليل وتطوير نیاذج السلاسل الزمنية للتقلب. ومع ذلك ادرا ما استخدمت النیاذج ARCH‏ 
خلال العقد الماضى أو أكثر لأا تجلب معها العديد من الصعوبات: 
© كيف p"‏ تحدید ميمه ب أي عدد فترات إبطاء الباقي التربيعي الدرجة في النموذح؟ يتمثل أحد zeli‏ العشلعة إزاء هذه 
المشكلة في استخدام اختبار نسبة الأرجحيّة الذي سوف يُناقش لاحقا في هذا الفصل مع أنه ليس هناك بشكل واضح نبج 
أقضل من ذلك. 
e‏ يُمكن أن تكون قيمة ۾ أي عدد فترات إبطاء الخطأ التربيعي اللازمة لالتقاط كل التبعيّة في التباين الشرطي كبيرة جذاء 
سوف يتنج عن ذلك نموذجا للتباين الشرطي یکون كبيرًا من حيث عدد التغترات وغير شحيح؛ لتجاوز هذه المشكلة قام 
إنجل (۱۹۸۲ ) بتحديد انخفاض اعتباطي dass‏ لطول فترات الإبطاء على النموذج ARCHI‏ كالتالي: 


GË = Fo +i (0.402_, + 0.382, 0202 + 0.102 ,) (1T V4) 


تملسة التقلب والارتباط irg‏ 


بحيث يكون هناك معلمتان لازمتان لا غير في معادلة التباين الشرعلي Yo)‏ و ) عوضًا عن س معليات يتطليها النموذج 
ARCHIA)‏ غير المقيّد. 
© إمكانية انتهاك سرد قم السا بافتراض بقاء العوامل الأخرى ثابتة: كلا ژادت معليات معادلة التباین الشرطي کل ژد 
NES‏ أن تكون القيمة المقدرة لمعلمة أو أكثر من بين هذه اللعليات سالبة. 
يُعتبر النموذج GARCH‏ امتدادًا طبيعيًا للنموذج ARCH)‏ ويتغلّب على البعض من هذه المشاكل؛ وعلى عکس التموذج 


ARCH‏ يُعتير النموذج Una pai GARCH‏ شائع الاستخدام في المارسة العملية. 


,5 نياج ARCH‏ المعممة 
Generalised ARCH ((GARCH?! models)‏ 


طور النموذج GARCH‏ على نحو مُستقل من ES‏ بولرسلاف CO A0)‏ وتايلور OA)‏ یتیح النموذج GARCH‏ للتباين 
الشر طي OL‏ یعتمد على فترات الابطاء السابقة لهذا الأخير بحيث تصبح الان مُعادلة التباین الشر طي في الحالة الأبسط كالتالي: 


وهو ما يُمثل التموذج GARCHI)‏ یعرف a?‏ بأنه التباین الشرطي le‏ أنه يُعتبر القيمة المقدرة بفترة واحدة للستقیل 
A‏ 


للتباين وهی قيمة محسوبة استنادًا إلى كل المعلومات السابقة التى يُعتقد heb‏ ذات صلةء باستخدام التموذج GARCH‏ يمكن تفسير 
القيمة الحالية القلرة للتباين lel h,‏ دالة موزونة في كل من القيمة المتوسّطة على المدى الطويل (تعتمد على (ao‏ المعلومات عن 
التقلب خلال s AJI‏ السابقة Ca ui.‏ وكذلك فيمة التباين T‏ من pe‏ لال الفترة السابقة J pes LS cad.)‏ أنه 
پمکن التعبير عن النموذج GARCH‏ بشكل یظهر هذا الأخير عل أنه في الواقع نموذح ARMA‏ للتباين الشرطي. لفهم ذلك لنعتمر أن 
العائد التربيعي JA‏ الزمن t‏ هقار نة بالتباین الشر ی شو : 
Er = uz — a£ (YU‏ 

أو: 
gi = ui — E, (Y £.4)‏ 

نستخدم التعبير الأخير لاستبداله في التباين الشر طي للمعادلة رقم (۳۲۰۵): 
uf—rf,-ay4gcjubaf(ul,-5. (Y2.3)‏ 

بترتيب المعادلة ثانية يكون: 
puja m Pe tE (Y.‏ + تاره + يج = ur‏ 

وهكذا فإن: 
E (Tv)‏ + بورع قر = ربا( + uz = as + (a,‏ 


يُعتير هذا التعبير الأخير عمليّة )1.1( SU ARMA‏ خطاء التربيعية. 


ti:‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


السؤال الذي يُطرح الآن هو لاذا يُعتبر النموذج mà eel GARCH‏ الافضل» وبالتالي الأكثر استخدام من النسوذج ARCH‏ 
الإجابة هي أن التموذج الأول يُعتبر أكثر eh‏ ويتفادى توفيق التموذج بعدد من col Sell‏ أكثر من الطلوب (Overfitting)‏ ونتييجة 
لذلك یکون Jiel‏ انتهاك النموذج لقيود عدم السليية أقلء دف توضيح BU‏ يُعتير النموذج GARCH‏ شحیخا del‏ في البداية 
مُعادلة التباين الشرطي في حالة النموذج GARCHI‏ ونطرح ١‏ من كل رمز سفل زمني لمعادلة التباين الشرطي رقم (TTA)‏ 
بحيث پمکن الحصول Je‏ | التعبير التالي: 


gi, > ونه + يه‎ +Ñ, (ATA) 
من كل رمز سفن زمني:‎ ١ ثم نطرح مرة آخری‎ 

(T4,4)‏ ممق + au,‏ + مه = يخم 
نستبدل وه داخل المعادلة رقم (۲۲:۹). 


gg = ü Quia + FR +ou + Ra? ;) Q4) 


aë = üo + tti taf + tı giza + p'a, o 3.4) 


نستبدل الآن يةه داخل العادلة رقم (۳۱:۹): 


më = mo + جي_تطريه + وت + رورت‎ + B^ (ag + maurs + Baa) (7.5) 
of = ay + وه + ارت‎ + a fuia + ao + m Iur a fai. (TT 4) 
dg? = goll + E+E’) + auia + BL BLU) + Foz (Y £.) 


سوف ينتج عن العدد اللامتناهی من الاستبدالات المتعاقبة من هذا النوع ما يلي: 
(Y 0,4)‏ مم + ).+ sË = aol + Û + 32 + (+ au (1 + ÊL + BFL‏ 

التعيبر الأول عل يمين المعادلة رقم )1004( هو بيساطة ثابت؛ وییا أن عدد المشاهدات يميل إلى ما لاعهاية فان "م سوف 
یمیل إلى الصغرء وبالتالي بسكن كتابة النموذج GARCH(I.I)‏ كالتالي: 
)11.4( )+ اقم + yo + arun (1 + BL‏ ع sP‏ 


Fag e (YyQ 4)‏ + ولا + Yo‏ کرو 


وعذا یمثل نموذج ARCH‏ مقبد برتبة لامتاهی وهكذا فان النموذج GARCHILI)‏ الذي (s es‏ على ثلاث معلات فقط في 
معادلة التباين الشرطي يُعتبر نموذجًا شحيسًا جدا يسمح لعدد لافتتاه من الأخطاء التربيعيّة السابقة 1 . 

كيا يمكن للنموذج D‏ 3 أن يمتد ليشمل الصيغة GARCH(pq)‏ | ين تضبط معلیات التباین الشرطي الحالي بطر 
يعتمد فيها هذا الأخير على عدد و فترات إبطاء للخطأ التربيعي وعدد م فترات إبطا tee e‏ ال e‏ طي : 


GË = ay + ریت‎ + ayua + + SUE S SE, sp. dm (TAA) 


تم-اسة التقلب وال رتباط šA‏ 


GP = مم‎ + EL, مط يه‎ + Eja By (T4,4) 


لکن بشكل عام يكون GS GARCHI) ghe‏ لالتقاط عنقوديّة التقلب في البيانات ونادرًا ما بقدر أو حتى SE‏ 
نموذج برتبة آعل من ذلك في المؤلفات الأكاديمية المالية. 


۱ التباين غير الشر do‏ فى إطار التو GARCH cus‏ 


(The unconditional variance under a GARCH specification 


يتغيّر التباين الشرطي لکن التباين غير الشر علي لعل ثابتاه ويُعطى بالعادلة: 


var(u, ) (£*,4) 


- Fo 


طالا أن 1 > cas + B‏ بالتسبة ل 1 = urn +B‏ يكون التباين غير الشر طي ل لا غير مُعرّفء وهذا يُطلق عليه "عدم السكون 
في التباين'؛ a + 8 = 1 UL‏ فيعرف باسم "جذر الوحدة في التباين' ویسمی GARCH' Lal‏ المتكامل * (Integrated GARCH)‏ أو 
IGARCH‏ كا لا يو جد دافمًا نظريًا قويًا لعدم السكون في التباين مثلیا هو الخال بالنسبة إلى عدم السكون في التوشط (على سبيل المثال 
da 2‏ سلاسل الاسعار» وعلاوة على ذلك فان النموذج GARCH‏ الذي يضمن معاملات تشير إلى عدم السكون في التباين يكون 
لديا بعض احصائص غير المستحيّة إطلاقاء يتعلّق أحد الأمثلة التوضيحيّة عن ذلك بالتنبؤات بالتباين المعدّة من هذه النیاذج» 
بالنسبة إلى نیاذج GARCH‏ الساكنة فان التنبؤات بالتباين الشرطي تقترب من القيمة المنوسّطة للتباين على المدى الطويل كلها زاد أفق 
HE‏ (انظر آدناء) Gl‏ بالنسبة إلى العمليات IGARCH‏ فان هذا التقارب لن محدث Lud‏ وعندما يكون 1 < م + ره فان التنبؤ 
بالتباين الشرطي يميل إلى ما لاخباية كلما زاد أفق التوقم. 


۱ Ki H f A B H ^ ہے‎ EG اا‎ 0 T I ل الى د‎ 








(۱) تحديد العادلات المناسبة للمتوسط وللتباین؛ على سبیل المثال نحدد النموذج 


-AR(-GARCH(,I) 
Ye = + ره‎ ues uS NO a?) an 
ارت + وت = غم‎ + fla?) (EY.8) 
تحدید لوغاریتم دالة ال(مکان التي سیجری تعظيمها تحت افتراض التوزيع‎ )۲( 
: الطبیعی لاد طر ابات‎ 


= ' + 
L = S log(2m) - 32], log(o?) — E, Pc Dea (£8) 
Ë 


(۳) سوف يقوم الكمبيوتر بتعظيم الدالة وتوليد قيم العلیات التي تعظم لوغاريتم 
دالة الإمكان إلى جانب إنشاء آخطائهم المعيارية. 
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GARCH و‎ ARCH تقدير النباذج‎ ٩, ٩ 
(Estimation of ARCH/GARCH models) 
على الشكل الخطي المعتاد فلا يُمكن لطريقة المربعات الصّغرى العاديّة أن تُستخدم لتقدير النموذج‎ AS ۸ بها أن النموذج‎ 
أن طريقة المربعات الضخرى العاديّة تعمل على تصغير‎ CER IPRC PEPPER هناك العديد من الأسباب وراء ذلك»‎ ۷ 
جمرغ مربعات البواقي» يعتمد مجموع مربعات البواقي فقط على معليات معادلة المتوشط الشرطي دون التباين الشرطيء وبالتالي فان‎ 


Ë. Fr 


تصغير جموع مربعات البواقي ل ید اشدف المناسب» دف تقدير نیاذج من العائلة GARCH‏ استخدمت تقنية أخرى تُعرف بطريقة 
الإمكان ce ie VIL‏ تعمل هذه الطريقة بشكل أسامى على atl‏ القيم الأكثر احتیالا للمعليات بالنظر إلى البيانات الفعلی وبصورة أكثر 
تحديدّاء يتم إعداد llo‏ لوغاريتم الإمكان ثم نسعى للحصول على قيم المعاملات الكفيلة بتعظيم هذه الدالّةء هذا ویمکن استخدام 

ريقة التقدير بالإمكان الاعظم لإعباد قيم معلیات التباذج الخطية والتاذج اللاخطية على حد سواء؛ يي الاطار رقم 0 ,5( 


1 S. i 
ea الا‎ alla وذلك == = كيفية اشتقاق لوغاريتم‎ 


١‏ تقدير المعلمات باستخدام الإمكان الأعظم 
(Parameter estimation using maximum likelihood)‏ 

في إطار التقدير پالامکان الأعظم وكيا ذکرنا أعلاه؛ نقوم باختيار مجموعة من قيم المعلمات التي 2 m‏ أا أنتجت البيانات 
المرصودة؛ ویتم ذلك آو لا من خالال إعداد دال ob Y!‏ التي پرمز إليها ب ۴ل سوف تکون ils‏ الزمكات Jb‏ ضربية للييانات 
الفعليّة: وبالتالي سوف يكون من الصعب تعظیم هذه الدالّة بالنسبة إلى العلیات لذلك يتم أخذ لوغاریتم هذه الأخيرة ببدف تحویل 
alls‏ الامکان إلى دالّة Za‏ لبیانات العینة. LEF‏ هذا ويرد فى ملحق هذا الفصل اشتقاق لقدر الامکان الاعظم (ML)‏ في إطار 
نموذج الانحدار اليسيط E‏ المتغيّرات ومُتجانس التباین؛ يتضمّن اشتقاق A‏ الإمكان الأعظم بشکل أسامي القيام بتفاضل ala‏ 
لوغاريتم الإمكان بالنسبة إلى المعلمات» لکن كيف يُساعد هذا في تقدير النماذج شعلفة التباين؟ كيف يُمكن تعديل طريقة تقدير النماذج 
متجانسة التباين الموضحة في الملحق يتم تطبيقها على تقدير نیاذج fGARCH‏ 

في إطار النهاذج مُتفاوتة التباين الشرطية یکون النموذج كالتالي: tr, up NO, o?)‏ + ينرق + م = ,بره حيث ثم تعديل 
تباين الأخطاء من تباين ثابت (02) إلى تباين يتير مع الزمن (02) كما سبق مع مُعادلة التباين الشرطيء كما يُمكن إنشاء لوغاريتم دالّة 
الا مکان المناسبة للنموذج GARCH‏ بنفس الطريقة المستخدمة في حالة تجانس التباين وذلك بتعویض: 


T 
لما‎ 2 
3 loger 


با alala‏ من التباين المتغير مع pl‏ من : 


1۳" 
>» logaj 
t=] 


سل التقلب والارتاط tiv‏ 


وتعویض 7 في مقام الحزء الأخير من التعبير يب 7ه (انظر مُلحق هذا الفصل)؛ هذا ويعتبر اشتقاق هذه النتيجة باستخدام 
البادی الأولية خارج نطاق هذا النصء لكن eX‏ العادلة رقم (4۳۰۹) في الاطار رقم (4,7) دالة لوغاريتم الإمكان للنموذج 
المذكور أعلاه بتباين شرطي مُتغيّر مع الزمن وبأخطاء مُورّعة طبيعيًا. 

یمود تعظيم لوغاريتم دالة الإمكان eo‏ إلى تقلیل: 


T 
> logo? 
t=] 


> (yr — ير‎ — By, 
PF 
iz] 


Lo us‏ أن هذه الحدود تظهر مسبوقة بعلامة سالبة في لوغاريتم دالة الامکان و S log(2m)‏ - هر رد ثابت بالنسبة 
للمعلیات). هذا ويعني تقليل هذه الحدود معًا ضمتا تقليل تباین الخطأ كيا هو مُوضح في الفصل C t‏ تعظيم لوغاريتم دالة الامکان 
لنموذج تكون فيه التباينات Ra‏ مع الزمن aa‏ أصعب نما هو عليه في حالة تجانس التباين: كما طورت المشتقات التحليليّة بالنسبة 
إلى المعلرات للوغاريتم دالة الإمكان في المعادلة رقم LENA)‏ لكن اقتصر ذلك على سياق الأمثلة الابسط من ترصيفات «GARCH‏ 
وعلاوة على ذلك تُعتبر الصيغ الناتجة citi‏ لذلك غالبًا ما پستخدم إجراء عددي لتعظيم دالة لوغاريتم دالة الإمكان. 

تعمل كل الطرق أساسًا من خلال البحث: في فضاء العلیات وحتى al]‏ قيم المعلمات التي تعظّم لوغاريتم دالة الإمكان. 
ما إفيوز فيستخدم طريقة تكراريّة لتعظيم لوغاريتم دالة الإمكان؛ وهذا يعني أنه على ضوء مجموعة من التخمينات الأوّلية بخصوص 
القيم القذرة للمعليات؛ يقع في كل تقريب مسال تحديث قيم المعليات هذه إلى أن o3.‏ المرنامج أنه تم التوضل إلى القيم اثثل: إذا كان 
Gi O M RE‏ هر ای طرق Jess VI‏ ببغي أن تکون قادرة على 
abe]‏ هذه القيمة العظمی على الرغم من أن بعض الطرق سوف تستغرق في ذلك وقتا أطول من غيرها. 

هذا ويُعتبر العرض المفصّل لمختلف طرق الاستمثال المتاحة خارج نطاق هذا الكتاب» لكن وكيا هو الحال مع النياذج 
اللاخطة من قبيل التاذج ¿GARCH‏ فإنه يمكن أن يكون للوغاريتم دالة الإمكان العديد من القيم العظمى الحلية بحيث يمكن 
للخوارزميات المختلفة إيجاد قيم مُظمى محلية متلفة للوغاريتم دالة الامکان؛ وغذا السبب یب تحذير القراء من أن إجراءات 
الاستمثال المختلفة يُمكن أن تُؤدي إلى قيم مُقذرة عتلفة للمعامل» وخاصة إلى قيم مُقدّرة مختلفة للأخطاء المعياريّة (لزيد من 
التفاصيل انظر بروكسء بورك وبيرساند (Brooks, Burke and Persand)‏ ۲۰۰۱ أو ۲۰۰۳) تعد جموعة EG‏ من معلهات التخمين 
الاو ¿J‏ في مثل هذه الحالات | ضرورياء ET‏ هو مُوضح في الشكل ر قم (؟,4) nr‏ وجرد نيم مغل محلية (أو (Multimodalities‏ 
عمل سطح الإمكان عوائق خطرة Ilaz‏ عند استخدام م: منهج الامکان الأعظم لتقدير معليات التموذج GARCH‏ 


tii‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للالية 


Air Ë 





الشکل رقم (؟ CA,‏ مسألة القيم المثل المحلية عند التقدير باستخدام الإمكان الأعظم. 


لتفترض الآن أن النموذج يحتوي على معلمة واحدة لا غيرء ۰9 بحيث تعظم لوغاريتم دالة الإمكان بالنسبة إلى هذه المعلمة: 
في الشكل رقم (3,7): نرمّز ب (9)! إلى قيمة لوغاريتم دالة الإمكان لكل قيمة من قيم 8 الواضح أن (6)! يبلغ القيمة العظمى 
العامة عندما يكون » = 9 ويبلغ قيمة عظمى محلية عندما يكون 4 = 0ء وهذا يرهن على أهمية القيم الأولية الجيّدة للمعليات» ومن 
الحتمل أن تزدي كل القيم الأولية التي تقع على يسار النقطة 8 إلى اختيار A‏ بدلا من C‏ كما أنه من الرجح عمليًا أن تكون JULI‏ أسواً 
عر | لأنه يتم تعظيم دالة لو غاریتم YI‏ مخان بالنسية إلى عدید المعليات عوضًا عن معلمة واحدةء ومن الممكن أن يكون هناك العديد 
من النقاط الثل المحليةء كبا أن هناك إمكانية أخرى من شأنها أن تجعل من عمليّة الاستمثال مرا صعبًا وهي عندما تکون لوغاريتم 
دالة الإمكان مُسطحة بالقرب من القيمة العظمى» لذلك وعلى سبيل الخال إذا كانت القمّة المقابلة للتقطة © في الشكل رقم )٩,۲(‏ 
مُسطّحة يدلا من كونها حادّة فيُمكن لمجموعة من قيم © أن Liga‏ قيم مُتشابية جذا للوغاريتم دالة الامکان: مما يجعل من الصعب 
الا ختیار بين هذه القیم. 

لشرح ذلك مدا وبمزید من التفاصيل تتم عمليّة الاستمثال بالطريقة 221 في الاطار رقم )٩,۳(‏ تقوم کل طرق 
الاستمثال داخل إفيوز على تحديد الشتقات الأول والثانية للوغاریتم دالة الامکان بالنسبة إلى قيم العلیات في کل تکرار وهي 
مُشتقات تعرف على التوالي باسم الانحدار (آو التدرج) وافیسیان (Hessian)‏ (أي مصفوفة الشتقات الثانية للوغاریتم alla‏ الامکان 
بالنسبة إلى العلیات)» كما تُشير إلى أنه یتوفر داخل إفيوز خوارزميّة استمثال تعود إلى بیرنده هول» هول وهسیان (4 Berndt, ( (Y AV‏ 
(Hall, Hall and Hausman (1974)‏ رتعرف باسم .BHHH‏ 

تستخدم طريقة BHHH‏ الشتقات الأولى فقط (وهي مُشتقات محسوبة Gade‏ وليس (CLIE‏ وتقوم بحساب القيم التقريبية 
للمشتقات الثائيةء هذا ويزيد عدم حساب امسيان الفعلل في كل تكرار ولكل فاصل زمني من سرعة العمليات الحسابية؛ لكن يمكن 
أن تكون عملية التقريب رديئة في حالة كان لوغاریتم دالة الإمكان بعيدًا جدا عن قيمته yasa BAJ‏ ما colas‏ المزيد من التكرارات 
للوصول إلى القيم المثل؛ كا تعتمر خوارزمية سار گوارت (Marquardt Algorithm)‏ المتاحة في إفيوز تعديلا لطريقة BHHH‏ (وكلاهما 
شكل تلف لطريقة جاوس -نيوتن ((Gauss-Newion)‏ تدرج "تصحيحًا* الغرض منه الدفع سريمًا بالقيم المقدّرة للمعاملات إلى 
قيمها المثلء يرد وصف مُفصّل لكل طرق الاستمثال هذه فی برس و آخرین (۱۹۹۲) ((1992) Press et al.‏ 


تملسة التقلب والارتباط tía‏ 


(۱) إعداد دالة لوغاريتم الإمكان. 

) استخدام الاتحدار للحصول على القيم المغدرة الأولية لعلمات معادلة التوشط . 
اختيار بعض القيم الأولية لمعليات مُعادلة التياين الشرطي. في معظم حزم البرمجيات. 
S S‏ القيم الأولية الافتراضية لعلیات التباين الشرطي djia‏ وهذا أمر مُؤسف لأن 
غالبًا ما تسفر القيم الصفرية للمعلیات عن قيمة عظمی ice‏ للإمكان. لذا 2 إذا 
أمكن ذلك LIS] Cs‏ مقبولة بعيدة عن الصفر. 

| تحلید معيار التقارب (Convergence Criterion)‏ ریگرن ذلك إما حسب معيار أو 
حسب قيمة. عندما يتم اختيار "حسب العیار " فإن الحرمة سوف تستمر في البحث عن 
el" Lad‏ للمعلمات والتي تُعطي قيمة أعلى لدالة لوغاريتم الإمكان إلى أن يُصبح 
التعتر في قيمة هذه الأخيرة بين التكرارات أصغر من معيار التقارب الحدد. Gi‏ اختیار 
"حسب القيمة* فإن ذلك سرف يسمح إلى البرنامج بالبحث إلى أن يصبح ERE‏ في 
القيم المقدرة للمعاملات صغيرًا بالقدر الكافي. بالنسبة إلى إفيوز فان معيار التقارب 


الافترافي هو ٠.٠٠1‏ وهو ما يعني أن التقارب یتحقق oly‏ البرنامج سوف يتوقف 
عن البحث |ذا كانت النسبة المثوية للتغيّر في S|‏ من القيم المقدذرة للمعاملات لآخر 
تكرار أصغر من t , ١‏ 





Y‏ , عدم اعتدال التوزيع والإمكان الأعظم 
(Non-normality and maximum likelihood )‏ 

S‏ بان اقتراضی الطبيعيّة الشر طية ل us‏ يُعتير SI‏ اساسا في تحديد دالة الامکان من المکن اختبار عدم اعتدال التوزيع 
tig = lt e, i, -N(O,1) 1 1 £.)‏ 


Fe = Ta + ۱1۲ + Bg) ) ۶ ۵,4 ( 


كبا نذكر أنه EROS‏ أن يكون lyk ue‏ طبیعیّاء أي أنه حد اضطراب NCO, OF)‏ من نموذح الانحدار: وهو ما يدل 
ضمنا أنه من الحتمل أن تکون ذيول التوزيع سميكة a‏ هناك طريقة جديرة بالاعتبار لاختبار الاعتدال تتمثل في إنشاء الإحصاءة: 


1:٩ (‏ ۶ ) = = ,له 


m, 
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والتي ستكون اضطراب النموذج في النقطة الزمنية t‏ مقسومًا بالانحراف المعياري الشرطي في تلك النقطة الزمنية» وبالتالي 
OB‏ ,نا هو الذي یفترض أن يكون مُوزّعًا طبيعيًا وليس عله أمّا نظيره في Xll‏ فهو: 


B, i (£v.4) 


2 

والذي يُعرف بالباقي الموخّد معياريّاء كا يُمكن فحص ما إذا كان ,8 يتبع التوزيع الطبيعي أم لا باستخدام أي من اختبارات 
الاعتدال المعيارية مثل اختبار بيرا-جارك عادة ما نجد أن ,6 يظل مُدییّا لكن بصفة أقل من تديب بت والنتيجة هي أنه یمکن 
للنموذج GARCH‏ التقاط بعض التدبّب في التوزيع غير الشرطي لعوائد الاصول؛ لكن ليس كلّه. 

السؤال الذي يُطرح الآن هو هل يُعتبر عدم التوزيع الطبيعي ل ,2 مُشكلة؟ حستاء الجواب هو 'في الواقع T‏ حتى في صورة 
عيدم ۳ افتراض الاعتدال الشرطي ol‏ القيع المقدرة للمعليات سوف تظل متسقة إذا تم توصيف معادلات التوسط والتياين 
بشكل صحيد: غير أن في إطار عدم الاعتدال سرف تكون القيم المقدرة العتادة للأخطاء المعياريّة غير مُلائمة؛ وينبغي استخدام مقدر 
تلف لصغوفة التباين والتغاير حصين ضد عدم الاعتدال» يعود إلى بولر سلاف وولدريدج (۱۹۹۲) ) Bollerslev and Wooldridge‏ 
(1992))ء یعرف هذا الاجر اء (أي الإمكان الأعظم بأخطاء معيارية تعود إلى بولر سلاف وولدريدج) بشبه الإمكان الأعظم Quasi-)‏ 
Maximum Likelihood‏ أو (QML‏ 


۲۳ تقدیر نانج GARCH‏ في إفيوز 
(Estimating GARCH models in EViews)‏ 

لتقدير نموذج من النوع 00814011 نقوم بفتح مريع حوار توصيف المعادلة من خلال دید Quick! Estimate Equation‏ أو 
تك ARCH z-l.Ohject/New Object/Equation ... hı‏ من مربع التصحديد "Estimation Settings Method’‏ وسوف € d a Ll‏ 
لقطة الشاشة رقم ١(‏ ,4( 

كيا نذكر أنه من الضروري تحديد كل من معادلة التوسشط وشادلة التباین: بالاضافة إلى أسلوب التقدير والعيّنة. 


— 
جل جو‎ Poked hx regeessons A AULA, و‎ E ë space exin 
rm = 


a ها تا ات دق‎ ba ار‎ ELI FII 


Mode GARCHITARCH - 
Order: 
ARCH) |1 — Tweshakiender | 


Dimi L 
VC——AÁAAAAAAAAA5»9XÓÁÉXEZXZD 
estre orci: ans is 
Fara: etira 


lr -‏ لمهم یت جوع Cerd banal‏ حدمو مو ارمق - Metu ARUM‏ 


Vane: | 7/07/2002 &/06/20 اثلا‎ 





تم-اسة التقلب وال رتباط EY‏ 


شعادلة gli‏ شط 
(The mean equation)‏ 

يجب دخال توصيف معادلة المتوشط À‏ مريع aell ë‏ التايعء Jes‏ التوصيف بادراج المتغيّر التابع ثليه المتغيّرات الانحداریةه 
ينبغي أيضًا |دراج الحد الثابت C"‏ إذا تضم توصيف مُعادلتك الحد ARCH-M‏ (انظر لاحقا في هذا الفصل) فيجب عليك النقر على الزر 
المناسب ف الحهة الیمنی العليالمريم الخوار لتحدید الانحراف العياري الشر طی, التباين الشر طی أو لوغاريتم التباين الشر طی. 

ب في i‏ اليمتى العليا لمريع او > ي الشر طيء التباین الشرطي او لوغاريتم التباين الشرطي 


(The variance equation ) 

— المتغدرات الا نار ية للتباین) هو مریم يشم € ادراج المتغترات الى‎ GU "Variance regressors' use ll FI eB 
ala في معادلة التياين الشرطيء طبلا السيب ليس من الضروري‎ UU ls أن إفيوز يدرج‎ h` في تو صیف مُعادلة التباین:‎ FINT 
با أنه‎ RES في هذا‎ GARCH أو‎ ARCH إلى قائمة العغترات الانحدارية للباین عل نحو تماثل؛ ليس من الضروري |دراج حدود‎ "©" 
أو التغیرات ال و شمية التي‎ Z= بدلا من ذلك أذخل هنا كل المتغيّرات الفار‎ agl Ll e تناول هذه الأخيرة في أتحاء أخرى من‎ z 
ترغب في تضمینها إلى مُعادلة التباين الشر طي» أو بيساطة اترك هذا المربع فارغا (کبا هو الحال عادة).‎ 


توصيف التباين والتوريع 
(Variance and distribution specification )‏ 

قم — "Variance and distribution Specification" ol pall‏ (ترصیف التباين والتوزيع) باختيار ade‏ الحدود ARCH‏ و 
GARCH‏ يتمثل الإعداد الافتراضی في إجراء عمليّة التقدير بحد واحد ل ARCH‏ وحد واحد ل GARCH‏ (أي على التوالي فترة 
إبطاء واحدة لالأخطاء Zaa AA‏ وفترة إبطاء واحدة للتباين الشرطی). Gi‏ لتقدير النموذج GARCH‏ الاعتيادي فنترك الإعداد 
CGARCHTARCH' PEN‏ تصف المدخيلات الأخرى في هذا المربع أشكالا iab‏ أكثر تعقيدًا من التوصيف GARCH‏ القیاسی؛ 
والتي یرد وصفها في أقسام لاحقة من هذا الفصل. 





A‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


خيارات التقدير 
(Estimation options )‏ 
28 إفيوز عددًا من الإعدادات الاختياريّة للتقدیر: يمنح النقر فوق علامة التبويب à Lat Options‏ في لقطة الشاشة 
رقم (4,7) المراد ملؤها حسب الاقتضاء كا يُستخدم 'الخيار مصغوفة التغاير الصححة لأخطاء عدم ثبات التياين؛ 
(Heteroskedasticity Consistent Covariance)‏ لساب uli!‏ ات والأخطاء المعارية 331 شه الامگان الأعظم: وذلك باستخدام 
الطرق التي وصفها بولر سلاف وولدريدج (۰)۱۹۹۲ هذا ويستعخدم هذا الخيار إذا كنت تشك في أن الأخطاء تتبع التويع الشرطي 
الطبيعي, لاحظ أن القيم المقدرة للمعاملات سوف تظل ثابتة (تقريبًا) في حالة تم تحديد هذا الخيار وأن فقط مصغوفة التغاير الْقَدرة 
Tn"‏ تشم لوغاريتم دوال الامکان للنياذج ARCH‏ غالبًا بسلوك غير جید بحيث من الممكن عدم p‏ التقارب باستخدام 
إعدادات التقدير SUAM‏ كما شير أنه من الممكن في إفيوز اختيار خوارزمية تكراريّة (خوارزمية ماركوارت ( Marquardt‏ 
(Algorithm‏ خوارزمية بيرئدء هول؛ هول (BHHH Algorithm) ales‏ أو خوارزفية جاوس-نیوتن ((Gauss Newton Algorithm)‏ 
لتغبير قيم البدايةء زيادة الحد الأقصى لعدد التكرارات أو تعديل معيار التقارب» على سبيل الخال إذا ل يتحقق التقارب: أو إذا تحصلنا 
de‏ قیم i plis‏ غير معقولة للمعليات: قمن النطقي إعادة إجراء التقدير باستخدام ispat‏ ممتلفة من قيم البداية و/ أو خوارزمية 
استمثال THE‏ بمجرد تقدير النموذج FF‏ افیوز جموعة ستنوعة من العلومات ومن اجراءات الاستدلال والفخص التشخیصی ؛ 
على سبيل المثال تتوفر امفیارات التالية في الزر View‏ 

e‏ البواقي الفعليّة والمجهّرة من النموذج: يتم عرض البواقي في أشكال مُتلفة: مثل جدول ورسوم بيانيّة وبواقي موحد 

معياريًا. 
© الرسم البياني ۸8۷۲۷ برسم هذا الرسم البياني الانحراف المعياري بخطوة واحدة للمستقيل: : أو لتباین الشر طي 7ه 
لكل مُشاهدة في العينة. 

© همصغوفة التخاير. 

© أخختارات المعامللات. 

© اختبارات البواقي/تصوير الارتباط-إحصاءات Q‏ 

© اختبارات البواقي'المدرج التكراري-اختيار الاعتدال. 


ARCH LM اخخعتبارات اليواقى/اختيار‎ © 


إجراءات النمو ARCH =š‏ 
(ARCH model procedures)‏ 
e‏ انتاح سلسلة البواقي. 
© انتاج سلسلة التباین للتمو دج -GARCH‏ 
ITE‏ 


اثر تقدير نموذج من نوع GARCH‏ تكون كل هذه الخيارات متاحة بالضغط على الزر Proc"‏ 


تماجة التقلب والارتباط FL)‏ 


"n باستخدام التعلیات الموضحة‎ tripy لار‎ |= M مقایل‎ ¿NI سبلسلة‎ de GARCH(1,1) النموذج‎ P: al FAT lia 
ویاستخدام الإعدادات الافتراضية في كل المواضع من شأنه أن ز التتائج التالية:‎ 


Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Data: 08/06/13 Time: 18202 

Sample (adjusted): 7/08/2002 6/06/2013 

Included observations: 3887 after adjustments 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = CH + G(3T HESID[-1)^2 + ات‎ GARCH(- 1) 


0.410481 


9,713821 
13.473292 
154.0124 


Huarnrinan-Csilnn ۲۰ 





إحصائيًا تُعتبر معاملات كل من حدود البواقي التربيعيّة التباطثة والتباين الشرطي المنياطئ في معادلة التباين الشرطي معنوية 
للغايةء نذكر أيضًا وکا هو الخال عادة بالسبه إلى القيم المقدرة للنموذح GARCH‏ لبیانات عرائد الاصول AIU‏ بون جموع 
معاملات الخطأ التربيعي التباطی والتباين الشرطي المتباطئ قريبًا جدًا من الوحدة (۰,۹۸ تقريبًا)» وهذا يعني أن الصدمات على 
التباین الشر طي سوف تگون شديدة الاستمر ار ویمکن ملاحظة ذلك من خلال التظر فى معادلاات التنيؤ بالقيم الستقبلية للتياين 
الشرطي باستخدام نموذج GARCH‏ الواردة في قسم لاحق؛ سوف يدل المجموع الرتفع هذه العامللات ضمنا أن العائد الكبير. 
Ce š,‏ كان أم UL.‏ سوف بودي بالتوقعات الستقبلية للتباین بأن تکون مرتفعة لفترة طويلة: UT‏ العاملات الغردية للتباین الشر طي 
فهي كذلك كبا هو مُتوقّع. كبا نذکر أن حد القطع لمعادلة التباين "C"‏ صغيدًا chia‏ "العلمة ARCH‏ حدود ۰۵ , * في حين أن معامل 
التباين الشرطي التباطی ('6811611'*) أكبر من ذلك وقي حدود ٩۳‏ , ۰. 


fos‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


٠‏ امتدادات للنموذج GARCH‏ الأساسي 
(Extensions to the basic GARCH model)‏ 

تم مذ تطوير النموذج GARCH‏ اقتراح عدد هائل من الامتدادات والبدائل» سيتم تسليط الضوء هنا على مثالين من آهم 
الامثلة عن النهاذج 0۸814 كيا یرجی أن یرجم القراء الهتمون الراغبون في المزيد من البحث إلى دراسة متکاملة معدة من JE‏ 
بولر سلاف وآخرين (1497). 

Ñ!‏ =-= العديد من الامتدادات للتموذج GARCH‏ كنتيجة للمشاكل التي لُوحظت لدى التیاذج GARCH(pa)‏ القياسيّة. 
أول هذه المشاكل هو أنه من المکن أن تكون شروط اللاسلييّة مُنتهكة من قبل التموذج القدر والطريقة الوحيدة لتجنّب هذا سوف 
تکون بالتأكيد في وضع قيود مُصطنعة عل معاملات النموذج من أجل |جیارهن على أن يكن معاملاث غير سالبةء GU‏ لا تستطيع 
التياذج GARCH‏ تسفیر آثار الرَّفع المالي A‏ آدناه) على الرغم من آنها تستطيع تفسير عتقودية التقلب» وضعف التفرطح في 
السلاسلء أخيرًا: لا يُتيح النموذج X] GARCH‏ تغذية مُرندة مُباشرة بين التباين الشر طي والمتوسّط الشرطي. 

سيتم الآن فحص بعض التعديلات الأكثر استخدامًا والمؤثرة على النباذج GARCH‏ وهذه التعديلات من شأنها أن تُؤدي إلى 


از „Jam aJ‏ ليود أو ee à adc‏ دج الا ساسی. 


IAEl غير‎ GARCH التهافج‎ ١ 
{Asymmetric GARCH models) 
للتقلب للصدمات الموجبة والسالبة؛ یج ذلك‎ Ag في کونها تفرض استجابة‎ GARCH یتمثل أحد القيود الرئيسة للنياذج‎ 
pi لون التباين الشرطي في المعادلات مثل المعادلة رقم (۳۹۰۹) هو دالة في أحجام البواقي المتباطئة» وليس في علامات (موجبة‎ 
أن‎ <= M تفقد العلامة) لكن يرى البعض أنه من‎ (YAQA) سالبة) البواقي (بعبارة آخری, بتربيع الخطأ المتباطئ في المعادلة رقم‎ 
صدمة موجية بئفس الحجم؛ في حالة العوائد عل‎ aaas تسب صدمة سالية على السلاسل الزمنية الماليّة ارتفاعًا في التقلب أكثر عا‎ 
الالي والذي بمقتضاه يسبب الانخفاض في قيمة أسهم الشركة ارتفام‎ ai N UT أسهم الملكية تسب مظاهر عدم التياثل هذه عادة إلى‎ 
في نسبة الدين إلى حقوق المساهمينء وهذا يقود المساهمين الذين يتحمّلون المخاطر المتبقيّة للشركات إلى إدراك کون تدفقاعبم التقدية‎ 
المستقيليّة أكثر تخاطرة نسبيًا.‎ 
كما نذكر أن هناك وجهة نظر أخرى مُستمدة من فرضيّة 'التقلب والتغذية المرتدة'» حسب هذه الأخيرة وبافتراض أن الأرباح‎ 
أسعار الأسهمء إذن يجب أن تنخفض أسعار الأسهم عندما‎ ix الموزّعة عل المساهمين ثابتةء إذا ارتفعت العوائد المتوقعة عند ارتشاع‎ 
يرتفع التقلب. وعلى الرغم من أنه لا يُمكن أن بسب عدم التهاثل في سلاسل العوائد. باستناء عوائد آسهم الملكيّة؛ إلى تخیر الرفع‎ 
هذا يوجد فقط في عوائد أسهم الملكية.‎ Ele الماليء إلا أن ليس هناك على حد السواء ما يدعو لافتراض أن عدم‎ 
الذي سْمّي عل اسم الکتاب جلوستن جاغتثان‎ GJR يرد فيا بلي شرح لصیفتین لامتاثلتين مشهورتين؛ وهما: النموذج‎ 
المقترح من طرف نيلسون‎ CEGARCH) الا سی‎ GARCH ونموذج‎ (Glosten, Jagannathan and Runkle )1993(( )۱۹۹۳( ورتكل‎ 


(Nelson (1991 3 (144 3) 


نملجة التقلب والارتباط £2 


۲ النموذج GJR‏ 
(The GJR model)‏ 
يُعتبر النموذج GIR‏ امتداد بسيط للنموذج GARCH‏ بإدراج حد إضاقي يأخذ في الاعتبار أوجه عدم التبائل الممكنة. avi T‏ 
المعادلة التالية التباين الشرطي: 


af = مه‎ + augi + Bo? + ماسر‎ (EAA) 


ل ۶ 1[ ادا ۷ > u‏ 
= 0 خلاف ذلك 
بالنسبة إلى أثر ارف الا سرف تری أن 0 < ب تشم الان إلى أن شرط اللاسلبية سوف يكون كالتالي: 0 < مه 0 < ut,‏ 


0 < م و 0 2 aaa + y‏ يعني أن النموذج يظل مقبولا حتی وان كان0 > شريطة أن یکون 0 < any‏ 


— 353156106101011 E T 
۱۱۹۹۸ من دیسمم ۱۹۷۹ وحتی پونیو‎ S&p500 لستخدم العو اثد الشهر & ل‎ 8 ce لتقدیم مثال توضيحي عن‎ 
تتحصل على التتائج التالیةه حیث إن النسب تي بين قوسين:‎ 


y, = 0472 


g? = 1.243 + 0.015u2_, + 049822. , + 0.604u2_ دا‎ 
(16.3872) (0.407) (14999) (5.772) 


)8*1( 
لاحظ أن حد اللاتمائل y‏ له علامة صحيحة ومعنويّة؛ لرؤية كيف أن التقلب يرتفع بعد صدمة كبيرة سالبة أكثر مآ يرتفع بعد 

صل : كبيرة "m. = (823 al Ji TJ"‏ 3 ۳5 = ,ما إذا كان 05 = ر lig‏ يعني أن 165 = "p Ss c um‏ 
da lus‏ پنفس الحجم لكن بعلامة مضادة اي 5 = دع ال أن التباين الشرطي المجهر من gem‏ في الزمن ] سوف یجو ن = c?‏ 
1.80 


EGARCH gò I 4, ۳‏ 
(The EGARCH model)‏ 
Ls‏ = النموذج 0۸18611 الْأسّى من طرف نيلسون (۰)۱۹۹۱ هناك طرق متلفة للتعبير عن مُعادلة التباين الشرطيء لكن 
تتمثل أحد التوصيفات المکنة في: 


foy‏ الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 


dupl l _ 


lec 





In(c2) = wu + fn J + y e +a 


Xl bL; 


Hp 


| (85,4) 


یتمتع هذا النموذج بعدید من المزايا التي لا يث piai‏ بها التوصيف GARCH‏ البحت» نذكر V 3l‏ أنه تبعًا لنمذجة log(o2)‏ فان o?‏ 
PVP Pe s‏ ات 
النموذجء GU‏ تأخذ الصيغة EGARCH‏ في الاعتبار اللمائل بحیث إذا كانت العلاقة بين التقلب والعوائد علاقة سلييّة فان y‏ سوف 
یکون سالبّاء لاحظ أن نیلسون یفترض في الصيغة الأصلية هیکل توزيع الخطأ المعمم (Generalised Error Distribution)‏ تلا خطاء 
يُعتبر توزيع الخطأ المعمّم مجموعة واسعة من التوزیعات التي يُمكن استخدامها لأنواع عديدة من السلاسل؛ غير أن جميع تطبیقات 
لنموذج EGARCH‏ تقريبًا تستخدم التوزيع الطبيعي الشرطي للأخطاء: المذكور آنفاء بدلا من توزيع الخطأ المعمّم نظرًا لما يتمتع به من 
سهولة حسابية وتقسير سهل. 


Aš‏ النموذج GJR‏ و EGARCH‏ في إفيوز 
(GJR and EGARCH in EViews)‏ 
نظهر شاشة القائمة الرئيسة لتقدير GARCH‏ أن هناك توفر عددًا من الأشكال المختلفة للنموذج GARCH‏ البسيط؛ ويُمكن 
القول: إن أهم هذه الأشكال هي النیاذج TEE‏ مثل النموذج GARCH) TGARCH‏ ذو عتية) والذي يعرف أيضا باسم نموذج 
GJR‏ والنمودج ۱۳۵۸۳۱۱ لتقدير النموذح GJR‏ داخل إفيوز» نقوم من خلال شاشة توصيف معادلة التموذح GARCH‏ (لقطة 
الشاشة رقم (Ael (a, ١(‏ بتغيير العدد "Threshold Order"‏ (درجة العتبة) من ٠‏ إلى ١ء Gl‏ لتقدير النموذج EGARCH‏ فنقوم بتغیر 


الخيار الافتراضي تقدير اللموذج *GARCH/TARCH'‏ إلى AEGARCH'‏ 


Dependent Variable ۷ 

iat: MIL > ARCH (Nlarcuardi: - Normal تا ات‎ 

Date 080673 Time 13:23 

Sampie (adjustecdi- 7/OB/2DOZ G/ADG/2013 

۱۳:۵۱ تمسق‎ obrsenvaticnm: OB T after اهن ةزمه‎ 

Convergence achieve after 21 erika 

Prusampla vartance- backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = Cz) + CUX)"RESIEDK- 1)^2 + C[4j" HEBIEN — 1)^2* (REBIEN — 1) - 0) 
+ ینت داش‎ 1) 


Sid. Error “Saleke 


c 3.6125 OME  —DT82713 


G ' ۴ 5ق‎ B T863881 

FaESIDI- 1)^ 2 ABF E EET É 74 AD 
۳۲5۲] 11^ 2:4 FIESSIDN- 1) O] ' ۱ EA BFE TAA TO 
ات0 ' )1 ]اطق ديفت‎ ۴ 182,7135 


Bn7. AFTE 
—2445 mE 
1.706578 





تملسة التقلب والارتباط fol‏ 


eda‏ هذان الجدولان التاليان للنتائج على التوالي 23 العاملات المقذّرة لكل من هذين التوصيفين» وذلك باستخدام بيانات 
العوائد اليومية لسعر صرف الين مقابل الدولار (5للمعر)» بالنسية إلى التوصيف GIR‏ نرى أن حد '(RESID(-) PESI‏ 
COATSRESIDCI) >0('‏ مرجب ومعنوي للغايةء في حين أن القيمة المقدّرة للمعامل 'RESID(-L/SQRT(GARCH(-1J)‏ في 
النموذج BGARCH‏ معنويّة جذا لكن بعلامة سالية» لذا بالنسبة إلى النموذج ۰018 تُشير القيم à Al‏ أن الصدمات السالبة go‏ إلى 
ارتفاع في التباين الشرطي للفترة التالية أكثر نما aS‏ الصدمات السالبة بنفس العلامة بینما العكس هو الصحيح بالنسبة إلى التموذج 
¿EGARCH‏ من الراضح É]‏ أنه يجب علينا توخي الحذر عند تفسير القيم المقدّرة للنیاذج من النوع GARCH‏ بیا أن إجراءات 
الاستمثال تتقارب من القیم المثلى في كلتا امحالتین؛ والقيم المقدّرة تبدو وبصورة عتلغة مقبولة تمامًا. 


Dependent Variable: ۷ 
Mathod: ML = ARCH (Marquardt) = Normal distribution 
Date: 08/06/13 Time: 13:32 
Sample (adjusted): 7/0B/2002 3 
Included observations- 3887 after adjustments 
Convergence achieved after 41 iterations 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
LOG[GARCH| = C(2] + GBF ABS(RESID([—- 1) SQRT(IGARICH|- 11) 
+ CA RESID(- 1)y/ SQORT(GARCH(- 1)) + CIS LOG(IGARCH(- 1) 


—0.001258 0.006450 


—D.107728 0.008416 —12.80063 
0.107247 D. O0 7.361 14.56481 
—0.037184 0.004177 —B. 93008 
0.978445 ۱۱۱ ۱ ALBE 383.6791 


—0.000053 
—0.000053 
0.471863 
887.8768 
—2441.B18 
1.705577 





كما تُعتبر التتائج التي تتعلّق بحد اللاتمائل في النموذج EGARCH‏ عکس ما كان 32 في حالة تطبيق النموذج GARCH‏ على 
مجموعة من عوائد الاسهم: لكن يُمكن القول إن تفسير اللاقاثل بأثرالرف عا مايأو بالتغذية العكسية للتباین كلاهما لا ينطبق في سياق 
أسعار الاسهم: في حالة صدمة موجية على العوائد فهذا يعني ضمنًا المزيد من الين مُقايل الدولار cae E‏ وبالتالي نتحدث عن ارتفاع 
قيمة الدولار أو انخفاض قيمة الينء وبالتالي شیر نتائج النموذج EGARCH‏ إلى أن ارتفاع قيمة الدولار (انخفاض قيمة الين) Say‏ 
إلى زيادة التقلب في الفترة التالية أكثر ما يسه ارتفاع في قيمة الين بنفس المقدار (والعكس بالعكس بالنسبة إلى اللموذج (GIR‏ 


tof‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


٩,۵‏ اختیارات عدم التبائل في التقلب 
(Tests for asymmetries in volatility )‏ 
اقترح انجل ونغ (۱۹۹۳) )1993( (Engle and Ng‏ جموعة من اختبارات عدم التماثل في التقلب تُعرف باسم اختبارات 
peel‏ من حيث العلامة والحجم؛ وبالتالي ينبغي استخدام اختبارات إنجل ونغ لتحديد ما إذا كان التموذج اللامتمائل مطلوبًا 
لنمذجة سلسلة مُعيّنة أو أنه يُمكن اعتبار النموذج GARCH‏ المتائل مناسّاه عملیا عادة ما elsi‏ اختبارات إنجل ونغ de‏ بواقي 
النموذج GARCH‏ المعد لبيانات العوائد. لتعرف Sz,‏ عل أنه متغتر وهمي مؤشر del‏ القيمة ١‏ إذا كان 0 > .8 وصفر حلاف 
ذلك؛ هذا ويعتمد اختبار UD‏ على معنويّة ,8 من عدمها في المعادلة: 
+u ) ۵ ۲۵, (‏ وق رك + àF = Ûy‏ 
حيث يمثل u,‏ حد خطأ مُستقل ptg‏ بشکل مُتطابقء |ذا كانت الصدمات الوجية والسالية على E ia‏ بشكل تلف 
على التباين الشرطيء فان ,2 سوف يككون معنویا احصانیا. 
من المکن أيضًا أن مقدار أو حجم الصدمة سوف تحدد ما إذا كانت استجابة التقلب للصدمات مُتائلا أم لاء يتم في هذه 
الحالة إجراء اختبار التحیز السالب بسيب احجم يقوم على إجراء انحدار يُستخدم قیم الآن ,5 کمتغیر ميل وهمي يُمكن القول إن 
هناك با يسبب الحسجم CIL,‏ [ذا كان d,‏ في هذا الانحدار معنوي إحصائيا: 


S quic, T+ Uk (21.4)‏ 5-8 لا 


del‏ بتحديد Sri‏ -1 = ,5 بحيث ينتقي 5 المشاهدات التي تكون لما تجديدات موجية؛ يقترح إنجل ونغ اختبارًا 
Him f z AN‏ 
مشتركا لتحيز الا شارة والحجم BU‏ على الانحدار التالي: 


üz = Lu + BS. T Ü رذ‎ qui. + 835; Uu, + Ll. (afd) 


شير معنويّة ,8 إلى وجود FZ‏ الاشارة حيث إن للصدمات الموجبة والسالبة تأثيرات مُتباينة على التقلب المستقبلي مُقارئة مع 
ما تتطلّبه الصيغة GARCH‏ القياسيّة من استجابة Able‏ للتقلب المستقبلي» ومن جهة أخرى» تُشير معنويّة Oa‏ و Da‏ إلى وجود EE‏ 
الحجم حيث لا تحظى علامة الصدمة فقط SAU‏ بل كذلك حجم الصدمة؛ باستخدام الطريقة المعتادة صيغت إحصاءة الاختبار 
المشترك وذلك بحساب TR?‏ من خلال الانحدار رقم OEA)‏ تحت فرضيّة العدم التمثلة في عدم وجرد آثار اللاقائل يتبع TR‏ 


ou‏ التوزيع y?‏ بثللاث در جات ححرية. 


٩۱۵ ۱‏ متحنیات تأثير الأخبار 
(News impact curves)‏ 
یمتح pu‏ تأثير الأخبار المقدّم من قبل باجان وشغيرت )4 145( )19900( (Pagan and Schwert‏ رس wn‏ لتر >¿ عدم 


pu‏ التقلب للصدمات الموجبة والسالبة» استنادًا إلى نموذج مقلم $ يرسم منحنی تأثير الاخبار تقلب الفترة القبلة (62) الذي ینجم 


=> `= 


IT التقلب والارتاط‎ aa: 


عن القيم المختلفة الوجبة والسالية ل .هد ترسم هذه المنحنيات باستخدام مُعادلة التباين الشرطي القذر للتموذج قيد الدرس 
وذلك باستخدام القيم s jail‏ لمعاملات pie‏ والقيم المتباطئة للتباين الشرطي التي تأخذ التباين غير الشرطي كقيمة أولية. 
تستخدم بعد ذلك القيم المتتالية ل .عه في المعادلة لتحديد القيم المقابلة ل ه المستمدة من التموذج» لنأخذ على سبيل المثال 
تقديرات إفيوز GARCH ge‏ و GJR‏ المذكورة Mel‏ لبيانات SRPS‏ یتم بعد ذلك استیدال فیم ACA LETAN‏ بين (-۱:+۱) في 
مُعادلة كل تموذح P‏ تأثير ذلك على التباين الشرطي خلال الفترة pix AL aM‏ الشكل رقم (4,7) مُنحنيات تأثير الأخبار 
للماذج GARCH‏ و دن ieli‏ عن ذلك. 

وكا يتضح من الشكل رقم (A.Y)‏ يكون مُتحنى تأثير الأخبار للنموذج Jal) GARCH‏ الرمادي) بطبيعة الخال مُترائلا 
حول الصفر بحیث إن صدمة يحجم ما سوف یکون فا نفس التأثير على التباين الشرطي المستقبل مها كانت علامة تلك الصدم 
من ناحية أخرى نرى أن مُنحنی تأثير الأخبار للنموذج GJR‏ (الخط الأسود) غير متائل حيث إن للصدمات السالبة أكثر تأثير على 
التباین الشرطي الستقبلي من الصدمات السالبة بنفس الحجم؛ من الممكن أيضًا أن نرى أنه في إطار اللموذج GJR‏ سوف يكون 
لصدمة سالبة بحجم ما تأثيرًا أكبر ما قد يتضمّنه النموذج 1۸1811 في حين أن الصدمة الموجبة بحجم ما سوف يكون ها تأثيرًا أكبر 
في ظل التموذج GARCH‏ مُقارنة بالتموذج (GJR‏ حصل هذه النتيجة الأخيرة بسبب الانخفاض في قيمة or,‏ أي مُعامل الخطأ 
التربيعي المتباطى؛ عند إدراج A=‏ عدم التیائل في النموذح. 
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الشکل رقم )٩,۳(‏ مُنحنيات تأثير الأخبار على العائد S& PSOB‏ المتحصّل عليها باستخدام القيم المقدر : لعاملات النباذج GARCH‏ و GJR‏ 


11 ,4 النموذج GARCH‏ في معادلة h2 gil‏ 
(GARCH-in-mean)‏ 
تفترض مُعظم النهاذج المستخدمة في مجال الماليّة أنه ينبغي مُكافأة المستشمرين؛ نتيجة تحملهم لخاطر إضافية بمنحهم عائذا 
[M‏ أحد سبل وضع هذه الفكرة موضع التطبيق في السماح بأن يكون عائد الورقة as bs, GA 532 OUI‏ لذلك اقترح 


إنجلء (Engle, Lilien and Robins (1987)) )۱۹۸۷( peaga geld‏ التوصيف LARCH-M‏ حيث يدخل التباین الشرطي لعو اد 


alai £21‏ القياسي التمهيدى للمالية 


الأصول في مُعادلة المتوسّط الشرطي: وبیا أن النياذج GARCH‏ تُعتير الآن أكثر شعبيّة بكثير من النموذج LARCH‏ فمن الأكثر شيوعًا 
تقدير اللموذج (GARCH-M‏ يُعطي التوصيف التالي مثالا عن اللموذج :GARCH-M‏ 

¥, يرح‎ +da + ,عن‎ U, NO, o?) (22,5) 

sË = ma + auž + Bei, (8,4) 

T3]‏ كان 8 مُوجِبًا ومعنويًا إحصائيًا OB‏ زيادة المخاطرة جرّاء زيادة في التباين الشرطي 258 إلى ارتفاع مُتوسّط العائد. 
وبالتالي يُمكن تفسير 8 عل أنه علاوة الخاطرة: هذا ويظهر حد التباين الشرطي ره في بعض التطبیقات العملية مُباشرة في 
مُعادلة المتوسّط الشرطي بدلا من الصيغة الجذرية التربيعيّة بت كا ندرج في بعض التطبيقات الأخرى حد الفترة الزمنية 
ذاعباء أي ه» بدلا من الد المتباطع. 


۱ تقدير النموذج GARCH-M‏ في إفيوز 
(GARCH-M estimation in EViews)‏ 

باستخدام البيانات rjpy‏ وبتقدير النموذج GARCH-M‏ المتضمّن لحد الانحراف المعياري الشرطي في مُعادلة gli‏ سط 
الشرطي دون الأخذ في الاعتبار عدم e Pdl‏ من خلال القائمة الرئيسة S GARCH‏ هو مُوضّح أعلاه؛ نتحصّل على النتائج كما 
في الإطار التالي. 


Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal dketribution 





ونرى في هذه الحالة أن علامة القيمة القذرة لعلمة مُعادلة المتوسّط الشرطي سالبة لكنها غير معنويّة احصالیّاه وبالتالي نستتج 


أنه بالنسبة لعوائد هذه العملة لا توجد تغذية مُرتدة من التياين الشرطي نحو المتوسط الشرطي. 


تملجة العقلب والارتاط ay‏ 


٩ , ۷‏ استخدامات النياذج من نوع GARCH‏ بيا أي ذلك التنبؤ بالتقلب 
(Uses of GARCH-type models including volatility forecasting )‏ 

تر النياذج JEN GARCH‏ أساسي نياذج عفیدةه ويرجم NOTE‏ مکانبة استخدامها في نعذجة el‏ ساسلة ما عبر الز T‏ 
ومن الممكن الجمع بين أكثر من نموذج واحد من النياذج الزمنيّة التي تم da‏ إليها لحد الآن في هذا الكتاب للحصول de‏ نياذج 
امخعلطة" أكثر تعقيدًاء يُمكن لمثل هذه النياذج أن E E‏ واحد العديد من الخصائص Sl‏ للسلاسل ll‏ ونذكر على سبيل 
الال النموذج SARMA-EGARCHCLD-M‏ كيا أن التعقيد المکن لهذا التموذج لا ده إلا احیال| 

كا يمكن استخدام النياذج من النوع paali GARCH‏ بالتقلب» JEN‏ النموذج GARCH‏ نموذجا لوصف الحركات في التباين 
الشر طي مد Ual‏ به التي قد لا تبدو مُفيدة بشكل حاص لکن یمکن أن نيدن آن: 

var (Fil Ye- ل وسور‎ = var [u,| uz-1, 2,2 زد‎ (oy. 4) 

Lal o? isda التباين الشرطي ل نز هو نفس التباين الشرطي ل ۰ وبالتالي سوف تملح‎ OB باعتبار القيم السابقة لكليهم]‎ lal 
فان التبوات ب #ه سوف تكون‎ eU يُمثل سلسلة عوائد الورقة‎ ye لذلك إذا كان المتغير التابع في الانحدار‎ y, نمسانج وتنبؤات ل‎ 
يُمكن أن‎ GARCH التنبؤات المستقبليّة لتباين بر وهكذا فإننا نجد أن التنبؤ بالتقلب يُمثل أحد الاستخدامات الأساسيّة للنياذج من النوع‎ 
أين يُمثل التقلب مدخلا من مُدخلات نموذج تسعير الأصول على سبيل‎ IU على سبيل الثال في تسعير الخيارات‎ Vols يكون ذلك‎ 
"العاديّة' دالة في: القيمة الحاليّة للخيار» سعر تمارسسة الخيار» الوقت المتبقي حتى‎ (Call Option) الثال: تُعتبر قيمة عقود خیارات الشراء‎ 
من الخاطرة والتقلب: الب الطلوب للحصول عل سعر مُناسب للخياراث فهو في حقيقة‎ JUI تاريخ الاستحقاق» سعر الغائدة‎ 
الأمر التقلب التوقم للاصل محل عقد الخيار على مدى فترة صلاحيّة الخيار. وكما أشير إلى ذلك من قبلء من المکن استخدام مقیاس‎ 
في استخدام نموذج السلاسل‎ JES بسيط للمتوسّط التاريخي كمقياس لتوقع التقلب المستقبلي» لکن هتاك طريقة أخرى تبدو آنسب‎ 
فى ورقة بث القدرة‎ (Day and Lewis (1992) (3 44) لساب تنيؤات التقلب. تناول داي ولویس‎ «GARCH مثل النموذج‎ aj 
المختلفة؛ هذا وتّرد أدناه مُناقشة مُستفيضة هذه القدرة التنبؤية.‎ ce التبؤية‎ 

يُعتبر إعداد تنبؤات باستخدام نیاذج من الفغة GARCH‏ أمرًا بسیطا S‏ حيث إن الجير الستخدم يكون شا جذا لذلك 
المطلوب للحصول عل تنبؤات من النیاذج ARMA‏ يُقدّم المثال رقم (A, Y)‏ توضیخا لذلك. 
© ی -————————————0OO———— EM‏ — 


لتعتير النمودج GARCH(L I]‏ التالي: 


Ye = ير‎ ue, ue NL o?) (0A) 
Gp = ma aura + fai (83,4) 


لنقترض أن الباحث قام بتقدير النموذج 14 الوارد سابقا لسلسلة عوائد مُؤشر أسعار الاسهم وتحضّل عل قيم العلیات 
المقدر ة العالیة: 0.0023 = «i‏ 0.0172 = وق 0.7811 = ui‏ 0.1251 = رش إذا توفرت للباحث بيانات تصل حتى الزمن T‏ اکتب 
العادلات في uf ca?‏ ون قيمهما المتباطثة التي يمكن استخدامها لإنتاج ly‏ بخطرة بخطوتين ویثلاث lac‏ ات للمستقیل للتباین 


الشرطي لع2. 


8A‏ £ الاقتصاد الفياسى التمهيدي للبالية 


ما نحتاج إلية هو تولید نیو ات ل لیبق ای ...: E CECI NIIT‏ ۳ ال كل العله مات المتاحة إلى 
pk‏ 3 المشاهدة + T DP M ¿JL‏ تعطي العادلة رقم (a ٩:۹‏ معادلة التباين Ala aM aL A‏ صحیح: ثم انلین؛ ثم باد نه 


إلى كل رمز من الرموز السفليّة هذه المعادلة: e‏ على المعادلات )3 AYLA J-N‏ 


auus Boi (15.4)‏ وه = ررقم 
nuu, + Ber (18)‏ + وه = Tiar‏ 
ار up s + Ba? ) ۲ ٩,‏ وه = ay‏ 


EA‏ بخطوة واحدة للمستقبل ل 62 العد في الزمن ۳ء من السهل حساب ذلك لأن في الزمن 7 قيم کل حدود 
A 2 | Boa u.‏ 
الجهة الیسی للمعادلة معروفة؛ هذا ويُمكن الحصول على ره باخذ التوقع الشرطي للمعادلة رقم OU)‏ 
باعتبار م هه كيف يُمكن حساب التو بخطو تين للمستقبل ل 22 العد في الزمن 7: أي Balp‏ 


a. = وج‎ aqu + flo? (1.4) 

يمكن من المعادلة رقم (YAW)‏ کتابة: 
cf, = ao + a E(u, |r) + Bo], (VEA)‏ 

ای E(ug Qi) f‏ تو E‏ حل الا شم اب التربيعي ربعن المعد في الزمن +T‏ من الضم وري إغاد Euj fer)‏ باستخدام 
التعبیر الریاضی لتباين التخیّر العشوائي ,۰۷ يفترض النموذح أن الساسلة ها متوشط صفري بحیث یمکن كتابة التباین کالتالی: 
var(u,) — E [Cui - Eur) | = Eu?) (10,4)‏ 

التباين الشر طي لس ,۷ هو 0۶ وبالتالي: 
)1.4( ,)5 = مواقم 

بعکس حدود العادلة وتطبيقها على المسألة التي بين بدینا نتحصل de‏ : 
E(ur lnr = rž, (1.4)‏ 

لكن رجه غير معروف في الزمن T‏ وبالتالي يُستبدل بقيمته المتوقعة جه بحیث تُصبح المعادلة رقم (CUELA)‏ كالتالي: 


oí, = ao + aa, + Bol, (3A) 


el. = من‎ + (a, + Bal, (18.8) 


ماذا عن التي بثالاث حطرات للمستقبل؟ باعتبار حجج ماثلة نتحضّل على : 


z 
ofr = يبقشه + مه )م‎ + Bolsa) (vA) 


E 2 
كت‎ = ma m Dal, (v5.4) 


تة التقلب وال رتباط £24 


ain = as + (mi + Ê) 80 + (a) + DM (VYA) 
28 = وه‎ + apla + B) + تا‎ + Bal, (vYT.4) 


هذا ويُمكن إنتاج أي تنبق بعدد » خطوة للمستقيل بواسطة المعادلة التالية: 


ol, = مه‎ Lila, + حازم‎ + (a, BY o], (VEA) 


وذلك لكل قيمة من قيم 2 < 5. 

ومن الجدير بالذكر عند هذه النقطة أن التبایتات. وبالتالي التنبؤات بالتباين: تتميز بکونبا عملية جمعية على مر الزمن: وهو ما 
يُعتبر نخاصّية مُفيدة جداء لنفترض على سبيل المثال أنه باستخدام العوائد اليوميّة لسعر الصرف الأجنيي جرى إعداد تنيؤات للتباين 
بخطوت بخطوتين؛ بثلاث خطرات» بأربع خطوات وبخمس خطوات للمستقبلء أي أنه تم إعداد تنبؤ لكل يوم من أيام الأسبوع 
المقبل للتداول» ببساطة سوف يكون التباين المنوقم لكامل الأسبوع مجموع الخمس تنبؤات اليوميّة للتباين» إذا كان الانحراف 
المعياري هو القيمة المقدّرة المطلوية للتقلب بدلا من التباین؛ عندها نأعد ببساطة الجذر التربيعي لتنيؤات التباين» ومن هنا شیر كذلك 
أن الانح اقات المعياريّة ليست عة وبالتالي إذا كانت الانحرافات العيارية هي المقياس الطلوب للتقلب فلا بد من تربيعها 
لتحويلها إلى تباینات» تجمع يعد ذلك التباینات ویُوخذ الجذر الترييعي غا للحصول على انحراف معياري أسبوعي. 


٩,۷,۱‏ إجراء التنبژ باستخدام النباذج GARCH‏ في افیوز 
(Forecasting from GARCH models with EViews)‏ 

استنادا إلى أحد GARCH aleli‏ التي بسكن تقديرها داخل إفيوز نتحصّل عل التتبؤات باستخدام فقط Le‏ فرعيّة من 
البيانات المتاحة لتقدير qe‏ نضغط بعد ذلك فوق الزر "Forecast?‏ الذى يظهر بعد الانتهاء من تقدير pe‏ المطلوب. لتفترضص 
على سبيل الخال أثنا أو قغنا تقدير النموذج GARCH(LI)‏ (بدون عدم EU‏ ولا حد GARCH‏ في مُعادلة التر سط) لعوائد الين الياباني 
عند التاريخ ie T‏ ۲۰۱۱ وذلك للاحتفاظ بالستتين الأخيرتين من البيانات لاجراء التنبؤ (أي أن "عينة التنبؤ' هي 
۷۹ ۲۰۰۵ با ري اسيم 
لقطة الشاشة رقم (۳ , 4( 

هناك sÀ‏ العديد من الخيارات المتاحة بيا في ذلك إتاحة اسم لتنيؤات لكل من المتوسط الشر علي والتباين الشر طي: أو Aat‏ 
بين إنتاج تنيؤات ساكنة (سلسلة هستمرة من التنبؤات بخطوة واحدة "m‏ أو تنيؤات ديناميكية )$22 بخطوات NA‏ 
للمستقبل) e‏ لقطات الشاشة رقم E)‏ ,8( )0 ,4( رسومًا للتبؤات الساکنة والديناميكية التحصل عليها. 


*£1 الاقتسات القياسي التمهيدى للبالية 


التنبؤات الديناميكيّة للنموذج GARCH(L UD)‏ (لغاية سنتين مُقيلتين) 
(GARCH(,D Dynamic forecasts (up to two years ahead!)‏ 

تُظهر التنبؤات الديناميكيّة لعادلة المتوسّط أن شكل التنبؤات ah.‏ ماما (يرجع ذلك لكون مُعادلة التوسط الشرطي تضم 
فقط حدًا ea (SU‏ كانت قيمة التباين الشرطي في باية فترة التقدير عند مُستوی Gt JS Dash‏ مقارنة بمتوسّطها غير الشرطي؛ وبالتالي 
تتقارب التنبؤات من القيمة المتوسّطة طويلة الأمد US‏ زاد أفق التنبقء AS‏ شير إلى أنه لا توجد فترات ثقة مُكوّنة من الأشرطة ۷۵ 
الأخطاء المعياريّة لتنبؤات التباين الشرطي؛ هذا ویتطلّب حساب هذه الفترات نوعًا ما تقدير تباين التباين» وهو ما پُعتبر خارج نطاق 
هذا الكتاب (ویتعدی قدرة الدوال المدمجة في برنامج إفيوز)» كما تُوفر تتبؤات التباين الشرطي الأساس لأشرطة الأخطاء المعياريّة 
القدّمة على شكل خطوط حراء Ait‏ حول تنبؤ التوسط الشرطيء وبما أن تبات التباين الشرطي ترتفع Cas‏ مع زيادة آفق التوقع 
فان أشرطة الأخطاء المعياريّة تتسع بعض الشی» أنّا إحصاءات تقييم التنبؤ الواردة في المربع على يمين الرسوم البيانيّة فهي تخص 
تنبوات المتوسط الشرطي. 





























لقطة الشاشة رقم E)‏ ,8( التنبؤات الديناميكية للتباين الشرطي 


تم-اسة التقلب و الا رتباط £11 








لقطة الشاشة رقم e)‏ , ۹) التنبؤات الساكنة للتباین الشرطي 


GARCHILI) 23 ee التبؤات الساکنه‎ 
( (تنبؤات متحركة بيوم واحد للمستقيل‎ 
(GARCH{L 1) Static forecasts (rolling one-day ahead) 

من الواضح أن لتنبؤات التباين قمّتين؛ واحدة عند منتصف سنة ۰۲۰۱۱ والأخرى عند آواخر سنة ۰۲۰۱۱ غير أن هذه 
التبوات مستقرّة إلى حد ما خلال ستة ۲۰۱۷ Ct Js‏ مُنخفضة die‏ قبل أن ترتفع ثانية خلال سنة ۱۳ ۰ وبا أن هذه التبوات 
d‏ سلسلة من تتبزات مُتحرّكة بخطوة واحدة للمستقبل للتباین الشرطي فاا تُظهر تقلبًا أكثر بکثیر e‏ تُظهره التنبوات الدینا میک 
كما e‏ عن هذا التقلب الزید من التقلب في آشر طة الأخطاء المعياريّة حول تنبوات التوسط الشرطي كيا شير إلى أنه رغم التحدیث 
اليرمي للتنبؤات بناءً على العلوسات الجديدة التي عدي التنبوات فان القیم المقدّرة للمعلیات في حد ذاتها لم تحت وبالتالي ترتکز 
التنبؤات قبیل نهاية العيّنة على قيم مُقدرة تعود تقریبا ال سنتين مضست. إذا آردنا تحديث قيم النموذج NT‏ على امتداد العيّنة فسوف 
نحتاج إلى كتابة بعض التعلييات K JU‏ ضمن تکرار حَلّقي یکون تنفيذه as‏ جدا كا لو أننا نقوم بتقدیر العدید من النياذج 
۷ وليس نموفجّا واحدّاه انظر الفصل ۱۳ للاطلاع على مُناقشة كيفيّة إنشاء التکرارات DEU‏ داخل إفيوزء وبطريقة تماثلة 
يُمكن |عداد تتبؤات لكل نموذج من e3[‏ العائلة 0۸811 یمکن تقدیره باستخدام هذا البرنامج. 














الشکل رقم )٩, ٩۱‏ ثلاثة me‏ لاختبار الفرضیات في اطار الإمكان الاعظم. 


iY‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


heyi ايار القيود اللاخطية أو اختبار الفرضيات عن النیادج‎ ۸ 
(non-linear models Testing non-linear restrictions or testing hypotheses about) 

في إطار النباذج اللاخطيةء لا تزال اختبارات إف وتي المعتادة صحيحة لكنها ليست مرنة بها فيه الكفاية؛ لنفترض على سبيل 
Juli‏ أنه من المثير للاهتمام اختبار الفرضية 1 = ۵,8 الآن وبعد أن تم توسيع نطاق النیاذج ليشمل النهاذج اللاخطيةء ل A‏ هناك داع 
لافتراض أن القيود ذات الصلة هي فقط قيود ahe‏ | 

ضمن التقدير بالمربعات الصغرى العاديّة تعمل طريقة اختبار إف من خلال فحص مدى | رتفاع مجموع مربعات البواقي إثر 
فرض قيود على معلهات النموذج ٠‏ بعبارات Ale‏ جذاء يعمل اختبار الفرضيات في إطار الامکان الأعظم بطريقة مائلة, أي أن هذه 
الطريقة تعمل من خلال فحص مدى انخفاض قيمة لوغاريتم دالة الإمكان فور فرض القید. إذا انخفضت لوغاريتم دالة الإمكان 
"کشیرا" نستنتج حينها أن البيانات لا تید القیوده وبالتالي يجب رفض الفرضية. 

کيا نذکر أن هناك ثلاثة أساليب لاختبار الفرضیات تقوم على مبادئ الامکان الاعظم وهی: طريقة والدء طريقة نسية 
الامکان: وطريقة مُضاعف لاجرانج؛ لتقديم توضيح مُوجز عن AS‏ عمل كل واحدة من هذه الطرقء نعتبر أن هناك معلمة واحدة 
8 سوف يتم تقدیرها ونر مز ب 8 إلى القيمة الق رة باست‌خدام الإمكان الأعظم وب 8 القيمة sata ual‏ كيا نرمز إلى القيمة المعظمة 
للوغاریتم دالة الامکان باستخدام الامکان الأعظم غير اليد ب LCE)‏ والأمثلية المقيّدة ب )8( هذا ويُمكن توضیح أسالیب 
الا عتبار الثلاث LS‏ في الشکل رقم (4 A,‏ 

تتطلب میم الاختبارات Ai‏ ی "الساقة" بين النقطة A‏ (التي JE‏ القيمة العظمة غير Fa‏ للو غاریتم دالة اللامکان) و النقطة 
B‏ (التي RE‏ القيمة لقيمة المقيّدة): هذا وشکُل السافة العموديّة أساس اختبار نسبة الإمكان. يُمثل 2[L (8) - LY] = 2m[t(8)/(8)]‏ 
ضعف هذه السافة العمودية حيث يرمز ا إلى لوغاريتم دالة الامکان و ؛ ال دالة الإمكان. al‏ اختبار والد فهو مبني على المسافة 
الافقیه بين 8 و 8 قي حين أن اختبار مضاعف لاجرائج يقارن بين e‏ ميول المنحتى عند التقاط A‏ وقاء عند التقطة A‏ التي J‏ 
القيمة القصوی غير EEI‏ للوغاریتم دالة الامکان: يكون ميل المنحنى صفرّاء لكن هل المنحنى 'حاد بشكل ملموس' عند (1)8 j|‏ 
عند النقطة 8؟ كليا زاد انحدار المنحنى عند التقطة B‏ كلما قل استمال تأييد البيانات للقيد. 

ne‏ تعابير إحصاءات اختبار مضاعف لاجر انج المشتقات الأول والثانية للوغاريتم دالة الإمكان بالنسبة لمعليات التقدير 
NT‏ المشتقات الأولى للوغاريتم دالة الإمكان جميعها بمتجه الدرجات وهي مُشتقا aliis‏ دعو جل made D‏ 
كل قيمة من قيم العلیات المکنة: i‏ کیا JRE‏ القيم المتوقعة للمشتقات الثانية مصفوفة š‏ المعلومات؛ وهي تقيس درحة uen.‏ لوغاريتم 
دالة الامکان ومدى ارتفاع قيمة هذه الأخيرة عند الستوی الأمثل مُقارنة le‏ هي عليه في أماكن أخرىء كبا تُستخدم مصفوفة 
المشتقات الثانية أيضًا لإنشاء معاملات الأخطاء المعياريةء GL‏ فيا ص اختبار مُضاعف لاجرائج فلا يتضمّن سوى تقدير الانحدار 
المقيّد بيا أن ميل لوغاريتم دالة الإمكان عند الحد الأقصى سوف يكون -ویحکم تعريفه- صفرّاء وبا أن تقدير الاتحدار المقيد يعتير 
عادة أسهل من تقدیر الانحدار غير ax‏ فإن اختبارات مضاعف لا جرانج iale‏ ما 2453 عمليًا الأسهل استخدامًا من بين الطرق 
الثلاث» یکمن السبب وراء کون أن الانحدارات المقّدة تكون عادة أكثر بساطة في کون أن القيود GILE‏ ما تعني أن بعض الْكوّنات في 
النموذج تحت فرضيّة العدم تأحذ القيمة صفرّاء أو آنها تدمج معا بحيث یکون هناك عدد أقل من العلیات التي سوف يجري تقديرهاء 
كيا شیر إلى أن اختبار والد لا یتضمّن سوى تقدير للانحدار غير اليد وتُعتير الاختبارات العتادة تي وإف للمربعات الصضفری 


3 2 xŠ ۱ * l5 
آننا قمنا فقط بتقدير انحدار مُقيّد).‎ cue العادية أمثلة عن اختبارات والد (باعتبار‎ 


ETE ال لتقلب و الا رتباط‎ iae as 


من بين النهج الثلاث لاختبار الفرضيات في إطار الإمكان الأعظم يتميّر اختبار نسبة الامکان بدییا بأكثر جاذبية؛ وبالتالي 
سوف EE‏ دراسة مُعمّقة لهذا الأخير موضوع القسم التاليء لزید من التفاصيل انظر غوش )3443 القسم Ghosh (1991, ( (Y, ٠١‏ 


(section 10.31 


۱ ,ا اختارات نة الإمكان 
(Likelihood ratio tests)‏ 

sa uas‏ اختيارات نسية الإمكان تقديرًا تحت فرضية العدم وآخر تحت الفرضيّة البديلة بحيث يكون لدينا نمُوذجان مُقدران: 
نموذج غير D‏ ونموذج يحضم لقيود هذا 'وتُقارن“ القيم المعظّمة للوغاريتم دوال الإمكان للسوذجین القیّد وغير المقيّد لتفترض 
أننا قمنا بتقدير نموذج غير مُقيّد وتم التوصّل إل القيمة العظمة للوغاريتم دالة الامکان» والتي p d‏ إليها ب cu‏ لنفترض كذلك 
Ll‏ قمنا بتقدير نموذج بعد فرض قيد (أو قيود) و تحصلنا على قيمة جديدة للوغاريتم دالة الامکان يرمز إليها ب ما تتبع إحصاءة 


- 


اختبار نسبة الإمكان e‏ توزيع کا" )22( وتُعطى بالمعادلة التالية: 


LR = —2(L, رس لیا‎ (m) (v2.4) 
القيمة المعظّمة للوغاريتم دالة الإمكان‎ (ela تقل‎ AL عدد القيود» كيا نذكر كذلك أنه بالنسبة إلى النموذج غير‎ m حيث یمثل‎ 
لتأثير فرض قيد على النموذج الخطي القدر‎ ABUS Kes ملك تُعتبر هذه القاعدة‎ > Ly عن مثيلتها في النموذج المقيّد بحيث يكون‎ 
فقط عندما يكرن القيد موجودًا‎ Lu على نحو ال یتسفق النساوي بين م5 و‎ RRES >> URSS بالمريعات الصغرى العاديّة حيث إن‎ 
اختبار والد وليس اختیار نسية ال مان بيا أنه يمكن‎ ali أن الا ختبار اف المعتاد هر في حقيقة‎ hesi البیانات: ومع ذلك‎ d Lal 
هذا ويظهر نهج اختبار إف القائم على مُقارنة جموع مُربعات البواقي ببساطة تتيجة لجبر‎ Sak حسابه باستخدام نموذج غير مُقيّد لا‎ 

Jil‏ بعات الصفری العادية. 

مثا ل( Lei e le (4 , Y‏ 20 
در النموذج GARCH‏ وتم الحصول علی القيمة 11,۸۵ كقيمة مُعظّمة للوغاريتم دالة الإمكان» لتفترض أن الباحث يرغب 

في الختبار ما إذا كان 0 = ت في المعادلة رقم (V8)‏ 


Yi —H t By, + e. M, = N [Ú, dz) (v.,4) 


Hp = م9 ره + وه‎ (YYA) 


هل أن التوصيف ARCHI)‏ كافٍ؟ تدم العادلة التالية إحصاءة الاختبار : 


LR = —2(64.54 — 66,85) = 4.62 (ACA) 


e‏ الا خشار التوزيع 3.84 = Ae y2(1)‏ الستوی n‏ 3 7 يبح بر فض فر ضية العدم هامشا: ويالتالي نستنتج أن النمو دج 
as a ARCHI}‏ كترة إنطاء d‏ التباين الشرطي d‏ معادلة التباین لیس قافا اس لو یف T "NE‏ التقلب E‏ الرمن 


mman‏ رز و و و E mm mun iF‏ و و و Z‏ و pn mnn EE mman‏ 5 ات ESSAI ESSA‏ و و و 5145 ا mmn E‏ ا mun z mp mn n i E 5 mo Emz n mot E m 15-15 EE mon r Em r F mmn E‏ 5 55-1 5 ا الت ا ب م ونيم بع 
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۹ العنيو بالتقلب: بعض الأمثلة والنتائج الواردة في الکتابات المنشورة 
{Volatility forecasting: some examples and results from the literature)‏ 

هناك العديد من الكتابات الحديثة نسبيًا التي حاولت مُقارنة العديد من النياذج من حيث دقة تنبؤاتها بالتقلب خارج Aiai‏ 
قعل سبيل JEM‏ وجد أكجيراي (۱۹۸۹) ((1989) (Akgiray‏ أن GARCH r> sa‏ یتفوق على كل من التموذج ARCH‏ نموذح 
le al‏ المتحرّك الرجح GAT‏ ونموذج المتوسّط التاريخي فيا خص التنبؤ بالتقلب الشهري لمؤشر الأسهم الأمريكيّة؛ باستخدام تنبؤ 
بخطوة واحدة للمستقبل بقلب سعر صرف الدولار. لوحظت نتيجة ثمائلة للتفوق الواضح للنموذج GARCH‏ من قبل واست وتشر 
(West and Cho )1995(( (Y 4&2)‏ على الرغم من أن سلوك النموذج GARCH‏ في آفاق أبعد لم يكن أفضل من سلوك التیاذح البدیلةه 
کا قام باجان وشفيرت (۱۹۹۰) بمقارنة EGARCH ,GARCH ròle‏ نموذج ماركوف لتبديل النظام ( Markov switching‏ 
(regime‏ وثلاثة gio‏ لامعلمية في| یتعلق بالتنبؤ بتقلب العوائد الشهرية للأسهم الأمريكية: و خلضا إلى أن نتائج التمرذج EGARCH‏ 
مر ضية إلى حد بعيدء يليه في ذلك النموذج Al .GARCH‏ بقية النياذج فكانت تنيؤاتها رديئة للغايةء من جهته| قام فرنسيس وفان 
دغيك )3441( )1996( i jus. (Franses and van Dijk‏ ثلاث rip‏ من ible‏ النياذج GARCH‏ (النموذج GARCH‏ القیاسیی: 
QGARCH mi pasli‏ والتموذج à (GJR‏ خص التنبؤ بالتقلب الأسبوعي للعديد من مُؤشرات أسواق الاسهم الاوروبية: وجد 
فرنسيس وفان دجك أن النیاذج GARCH‏ اللاخطية ل تتمكن من التغلب على النموذج GARCH‏ القياسي أخيرًا: وجد برالسفورد 
وفاف )3443( )1996( (Brailsford and Faff‏ أن النياذج GIR + GARCH‏ نرق قلیله على العديد من النیاذح الأكثر بساطة عند 
التبز بالتقلب الشهري لمؤشر الأسهم الأسترالبّق هذا ويتمثل الاستنتاج الذي خلصت إليه هذه المجموعة التنامية من البحوث في أن 
التنبؤ بالتقلب يعتبر 'مُهمّة في غاية الصعوبة* (برالسفورد وفاف ۰۱۹۹1 ص CENA‏ على الرغم من أن نباذج عدم التجانس الشرطي 
تبدو من أفضل النیاذج التوفرة حاليّاء بصفة خاصّة وفيما يتعلّق بالتنبؤ تُعتبر النياذج اللاخطية واللامعلميّة الأكثر تعقيدًا أدنى مرتبة 
من النهاذج الأكثر بساطة؛ شير إلى أنه تم ذكر هذه النتيجة في ورقة بحث سابقة لديمسون ومارش (۱۹۹۰) ) Dimson and Marsh‏ 
(1990)) في إطار 2 2 النباذج المعقدة نس بالاذج Lll‏ الشحيحة؛ أخيرًا نظر بروكس (۱۹۹۸) فیا إذا كانت مقاييس حجم 
التعامل فى السوق تساعد في تحسين دقة التنيؤ بالتقلب وتوصّل إلى أن ذلك غير كن. 

قدّم داي ولویس (۱۹۹۲) ((۱992) (Day and Lewis‏ مثالا واضخا بشكل خاص عن أسلوب ug ga‏ هذه الفئة من 
الأبحاث؛ لذلك سوف IS‏ الآن فحصًا ARA‏ لدراسة داي ولویس: كان الهدف من ورقة بحثهما دراسة أداء التنبؤ خارج all‏ 
للناذج GARCH‏ و EGARCH‏ في توقع تقلب مُوشر السوق: ثم — مقارنة التتبوات التحصل علیها ات شنت القیاسی ala‏ 
مع التنبژات المتحصّل علیها من "التقلب الضمني» كنا ذکرنا سابقا یعرف التقلب الضمني بکونه توفم السوق للمستوی las gd"‏ 
لتقلب الأصل الأساسي خلال مد سریان الخيار الذي يترتب عن السعر المتداول الخالي للخيارء وباعتبار نموذج لتسعير الخيارات 
مثل نموذج بلاك-شولزء يمكن مباشرة مُشاهدة كل مُدخلات التموذج: باستثناء التقلب من السوق أو أن هذه الدخلات متصوص 
عليها في بنود عقد الخيار» وبالتالي من الممكن باستخدام طريقة بحث تكرارية كطريقة نيوتن-رافسون (انظر واتشام وبارامور 
Washam and Paramore (2004)) (Y + + £)‏ ) 'استخراج* تقلب الأصل الأساسي من سعر الخيار. 

هناك سؤال مهم للباحث: وهو معرفة ما إذا كان التقلب الضمني أو ناج الاقتصاد القياسي يفرز تنبؤات أدق بتقلب الأصل 
الأسامي» إذا كانت الخيارات وأسواق الأصول الأساسية تسم بالكفاءة المعلوماتيّة فلن يكون لنیاذج الاقتصاد القياسي المعدّة gez‏ 
بالتقلب التي تستند على القيم المحقّقة السابقة للتقلب الاصلي il‏ قوة تفسيريّة إضافيّة للقيم المستقبلية لتقلب الأصل الأساسي: من 


£o والارتباط‎ AEN da 


ناحية أخرى إذا تضمّنت ناذج الاقتصاد القیاسی معلومات إضافية مُفيدة في التبو بالتقلب الستقبلي: فمن الممكن تحويل هذه 
التنبوات إلى قاعدة تداول مر بحد. 

تشمل البیانات الستخدمة من قبل داي ولویس آسعار الاقفال الأسبوعية (من الاربعاء إلى الأريعاء ومن الجمعة إلي الجمعة) 
للخیار على الوشر 585100 وسعر المؤشر الاساسی بين ۱ مارس ۱۹۸۲ و ۳۱ دیسمیر ۰۱۹۸۹ کا استخدما وعل حد السواء 
عوائد من منتصف الاسبوع وحتی مُتصف الأسبوع القبل وعواند من الجمعة إلى الجمعة القبلة لتحدید ما إذا كان لاثار ale‏ 
الاسبوع تأثیر معنوي على هذه الأخيرةء يذكر داي ولویس أن عوائد يوم الجمعة تحتوي على آثار الاستحقای؛ نظرًا لأن التقلبات 
الضمنية تشهد قفزة في يوم الجمعة لأسبوع الاستحقاقء لا تعتبر هذه المسألة ذات RAAT‏ مباشرة غذا الکتاب ويالتالي سوف تُعرض 
هنا فقط نتائج العوائد من منتصف الأسبوع وحتى مُنتصف الأسبوع المقبل. 

بالنسبة إلى gà‏ التي استخدمها داي ولويس فهي على التحو التاليء SS‏ بالنسبة إلى المتوسط الشرطي esed‏ السلاسل 

الز منية استخدم داي ولويس || لتو سيف GARCH-M‏ لنمذجة فائضس عائد السوق عل المتغير الوكيل LIE,‏ من الخطر: 

Ry, — Rp = Ag + A fig + t (v4.4) 

حيث يُمثّل :بر العائد على محفظة السوق و ,م8 المعدّل JULI‏ من الخطرء كيا شیر إلى أن داي ولويس يرمُزان إلى التباين 
ue All‏ — عل مع آننا tai‏ هنا بتعديل ذلك ليصبح cii‏ سوف نستخدم كذلك الترميز 2ت للدلالة على القيم القدرة للتباين 
الضمني. أمًا بالنسبة إلى التباين فسوف يستخدم توصيفان: النموذج GARCH(L1)‏ "الیسیط" والنموذج :EGARCH‏ 


h, = en uia + BL, (As. 
al 
i i Mp4 Mrs z 172 
In(hj) = ao + Bin(hi) + a, [9 e + اا‎ - (z) || (A4) 
r-1 Kum m 





E 


تتمثل إحدى طرق اختبار ما ذا كانت نیاذج التقلب الضمتي أو النیاذج من النوع n: GARCH‏ الأداء الأفضل ف إضافة 
قيمة مُتباطثة من تقدير التقلب الضمني (aia)‏ إلى العادلات رقم (AnA)‏ و CANA)‏ وبالتالي سوف ينتج عن ذلك التوصيف 
cei‏ أو "الشامل': تصبح المعادلة رقم (۸۰۰۹) كالتالي: 


R. = d + ۳ + و‎ + ê, LAYLA) 


والمعادلة رقم (A14)‏ کالتالی: 








iino (AY, 4)‏ + )] (2) - لحف | + كك م) fin) +a‏ + مه = )ها 


تتمقل الاختبارات محل ea I‏ اختبار 0 = 5 : Ha‏ المعادلات رقم (۸۲۰۹) CATLAN y‏ إذا تعر رفض فرضيات العدم هذه 
فسوف نستتنج أن التقلب الضمني لا یتضمی أية معلومات إضافية مُفيدة في تفسير التقلب عن تلك المستمدة من التموذج GARCH‏ رفي 
تقس الوقت يمكن كذلك Û and B, = 0 Ll‏ = رع : H,‏ في المعادلة رقم ۸۲۵۵ و = and B, = 0 and 8 = O and y‏ ۷ = رت : ولا 
0 في المعادلة رقم (۸۳۰۹) في حالة احتفظنا بهذ الجموعة الثانية من القيود فإن العادلات رقم (۸۲۰۹) و CATA)‏ سوف تختزل في: 


h, = داوج‎ sl, (ATA) 


alay £11‏ القياسي التمهيدى للبالية 


J 


In(h;) = a, + &Ln(m ) (ATA) 


تختير هذه المجموغة من القيود المفروضة عل العادلات رقم (۸۲۰۹) و (AY.4)‏ ما إذا كان الخطأ الترييعي التباطی والتباين 
الشرطي المتباطئ یتضتنان أية قوة تفس T‏ إضافية حالما يتم إدراج التباين الضمني في التوصیف: هذا ويمكن اختبار كل هذه القيود 
بسهولة نسبيّة باستخدام اختبار نسبة ال مکان؛ یعرض الحدول رقم )٩ , V)‏ نتائج هذا الاختبار . 

یظهر من القیم المقدّرة ومن أخطائها المعياريّة ضمن التوصیف رقم )8 CAY‏ أن حد التقلب الضمني )8( معتوي إحصائيًا j‏ 
ol "‏ سلو د النموذج c, J GARCH‏ و (Bi‏ لبت TEAC‏ وفع ذلك فان إحصاءات الا ختبار الواردة T‏ العفود LAS PI‏ 
أكبر من القيم الحرجة القابلية للتوزيع a?‏ مُشيرة إلى أن النموذج GARCH‏ والتقلب الضمني LATAS‏ يتميّر بقدرة إضافية في نمذجة 
تقلب السهم الأساسيء كيا أجرى داي ولويس تحليلا اثلا يُقارن بين النموذج EGARCH‏ والتقلب الضملي وتُعرض نائج هذا 
التحليل bA‏ في الجدول رقم .)٩,۲(‏ 


Rur - Rre = وق‎ Au Pe u, 
h; = مت‎ + aur + es 
he = الوق + تنه + مه‎ + SÊ, 


h, = ay + 80۲-1 


Log - L fi 5 üp x 107* 


vay ۱ . ABE . Ar a, ETA 
(A, AV) (e AE) (1,18) 


۷۷۲۰ * ۷ 1A— +711 ۲ , ۵ 


+ , 24-7 (Y, Ww) (Y 4A) 





ء 6 114 


)۱,۵۰( 





= ال فینه احساهء ال "غبار ار هي إححياءة‎ xr p کا حالد.‎ d oa الا‎ eol لو‎ alu Sakali ملا يرصملا إل اقب‎ Pu آي بان و سينا‎ — € eds 
AAA) المعادلة‎ CAT) والتوزيم )2( 2 ني حالة اختّرلت العادلة‎ (As في حالة اتر لت المعادلة (۸۲۰۹) تي المعادلة‎ a? (1) التوزیم‎ 
أعيد نشر هبتر خیص من |لسیفر.‎ (AAY) المصدر: داي ولویس‎ 


EW التقلب والارتباط‎ a= L 
استنادًا إلى‎ GARCH. مُشاببة للغاية لتلك المتحصل عليها من التوصيفات‎ EGARCH كما > إلى أن نتائج النموذج‎ 


إحصاءات نسبة الاحتيال؛ لا يمكن حذف المعلومة التباطثة من التوصيف EGARCH‏ ولا الحدود المتباطئة للتقلب الضمني حيث إن 
š * 5 8 Es‏ 
كلا من حدود النموذج EGARCH‏ ومعاملات التقلب "d‏ ذات معنو às‏ هاهسية فى التوصيف رقم AT)‏ 


ner HEN H ل حت‎ ۰ 8 


Ruy — Rp; = Ag + Ary Pe + tte (v4, à) 
1 ; br- 2110/2 
ننم‎ = ao + دنهم‎ + a, (e ev [|| - (2) |) (AY 8) 


In(h) = مه‎ + fons + a, (6-3 + y [| - (5) ]) ono (AT) 


In(h;) = وت‎ + áLn(aj ,) (AT A) 
Log = L 


مرت ,1 ۷۷ 


(Y W a=) )۰ , 1T-) 





qam) Qin الا ختبار‎ isum | قبمة‎ A x: yay nim كل‎ d الا ستات‎ alla male i lal! القيعة‎ Ju Log-L. PTT uipi سعغلارس - السب تي بين‎ hs 
ATA العادلة (۸۳۰۹) في المعادلة‎ c el والعرزيع (3) 72 في حالة‎ (AA) العادلة (۸۳۰۹) في العادلة‎ c e التوزيع (1) "رقي حالة‎ 
بترخيصس من السيفر.‎ a أعيد تشر‎ AAT), المسدر: داي ولویس‎ 


ومع ذلك لا ثل الاختبارات المذكورة أعلاه اختبارًا حقيقيًا للقدرة التنبؤية للنباذج؛ حيث إن حميع هذه الشاهدات 
TORTE‏ كل من تقدير واختبار النياذجء غذا السيب قام المؤلفان بإجراء اختيار sec‏ خارج العيئة؛ هناك ما جموعه ۷۲۹ 
ilz‏ بيانات في ize‏ المؤلفينء وقد استخدما منها 1٠١ Jl‏ مُشاهدات لتقدیر الیاذج وبعد ذلك قاما بالتنبؤ بخطوة واحدة 
للمستقبل بتقلب الأسبوع التالي؛ ثم جدّد المؤلفان بناء العيّنة ثانية بإضافة مُشاهدة واحدة في كل مرَة وإنشاء تتبو بخطرة واحدة 
للمستقيل في كل مرحلة. 

e‏ داي ولويس التنیوات بطريقتينء قلت الأولى في إجراء انحدار لسلسلة التقلب المحقّق على التنبؤات إضافة إلى ثابت: 


Di = by + bîj +r+1 (Aš. 4) 


AA‏ £ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


حيث يرهز ره إلى القيمة “الحقيقيّة' للتقلب عند الزمن 1 + + و of,‏ القيمة المتثيؤ بها للتقلب خلال الفترة ۰4 تقتضي التنبؤات 
الدقيقة GU‏ أن یکون 0 = وذ و 1= ib,‏ أمّا الطريقة الثانية فتكون من خلال جموعة من اختبارات yal‏ الشامل (Forecast‏ 
cEncompassing Tests)‏ تعمل هذه الطرق أساسًا من خلال إجراء انحدار للتقلب الحقّق على التنبؤات الناتجة عن العديد من 
النياذج؛ تستکمل سلاسل التنيؤات ذات المعاملات المعنويّة لتشمل تنبؤات النیاذج ذات المعاملات غير العنوية. 

لكن ما هو التقلب؟ بعبارة آعری: مع أي مقیاس يجب ثُقارنة ie ed‏ مع التقلب الق أم مع التقلب 'اللاحتى'؟ حظي هذا 
السؤال وحتى وقت قريب ela‏ ضئيل في المؤلفات الادبیّت هناك طريقة شائعة الاستخدام تتمثل في افتراض أن المقياس اللاحتى النأسب 
هو مُربع العائد اليومي إذا كان الأمر يتعلّق yan i‏ التقلب اليومي؛ یمکن صياغة التباين الشر طي لاي مُتغيّر عشوائي n‏ كالتالي: 


var(r,) = Eln; ع‎ E(r,)]" (A8, 4) 


وكبا ذكرنا سابقا يُفترض عادة أن EC)‏ ساوي صفرّاء وهذا ليس بالأمر غير العقول إذا كان تواتر البيانات مُرتفعا نسبياء 


بحيث تختزل مُعادلة التباين في: 
var(r,) = E[r?] (A3)‏ 


يذكر أندرسون وبولرسلاف (۱۹۹۸) )1989( (Anderson and Bollerslev‏ أن العرائد التربيعيّة اليوميّة تمنح میا وکیلا 
ki Kp"‏ للتقلب Ol y c, al‏ هناك za‏ تیا وكيلا للتقلب اليومي أفضل من ذلك بكثير يتمثل فى حساب التقلب من البيانات 
داخل اليوم» على سبيل المثال يمكن الحصول عل مقياس أفضل للتباين اليومي بأخذ العوائد عند كل ساعة ثم تربيعها وجمعها معاء 
Gl‏ السبب وراء کون استخدام البيانات ذات التواتر العالي يمنح مقياسًا أفضل للتقلب اللاحى فيرجع بساطة لتوظيفه لمعلومات 
أكثرء باستخدام بیانات يوميّة فقط في حساب مقياس التقلب اليومي نكون قد استخدمنا فعليًا مُشاهدتین فقط من سلسلة مُشاهدات 
السعر الاسامي: إذا كان سعر الإغلاق اليومي ثابتّا من يوم إلى يوم مُوال فان العائد التربيعي وبالتالي التقلب سوف يكون صفرّا: مع 
أنه من الممكن أن تكون هناك تقلبات جوهريّة خلال الیوم» ذهب هائسن ولوند 5« * (Hansen and Lunde )2006(( (Y‏ أبعد من 
ذلك عندما أشارًا إلى أنه حتى ترتيب النماذج من حيث a‏ التنبؤ بالتقلب سوف يكون مُتضاربًا في حالة استخدم في التقييم مُتغير 
وكيل غير جيد للتقلب اقيقي. 
استخدم داي ولویس ف دراساتبم مقیاسین للتقلباللاحتى (حیث كان التواتر الستخدم في الاذج هو التواتر الاسبوعي): 
(A)‏ مُربع العائد الاسبوعي على الژشر؛ وأطلقوا عليه اسم SR‏ 
(Y)‏ تباين العوائد اليومية في الأسبوع مضروبة في عدد أيام التداول خلال ذلك الأسبوع: و آطلقوا عليه اسم WV‏ 
تشر مُناقشة اندرسون وبولرسلاف إلى أنه من ال مر جح أن یکون المقياس الأخير المقياس الأفضلء وبالتالي ينيخي التركيز أكثر 
على نتائجهه يُقَدّم الجدول رقم (۳, ۹) نتائج الانحدارات التفصلة للتقلب المحقق على ثابت وعل السلسلة M‏ بها للتقلب. 
يُمكن تفسير القيم s ill‏ للمعاملات رط المقدّمة في الجدول رقم )8,1( بأتها مؤشرات لمعرفة ما إذا كانت gl et‏ المعنيّة 
مُتحيّرة آم لاء في جميع الحالات كانت قيم المعاملات ba‏ قريية من الصفرء كا أن القيم المقدّرة تكون معنويّة إحصائيًا فقط بالنسبة إلى 
عي بالتقلب التاريخي والتنيؤات بالتقلب الضمني عندما يكون العائد الأسبوعي التربيعي مقياسًا لاحتا للتقلب» هذا وتُشير 
لقيم المقثّرة الموجية للمعاملات إلى أن التنبؤات في المتوسشط منخفضة للغايةء آمًا القيم القدرة للمعاملات b‏ فهي بعيدة جدا عن 


نمدجة التقلب والارتباط £14 


الوحدة باستثناء النموذج GARCH‏ (عندما یستخدم التباين اليومي في التقلب اللاحی) والنموذج EGARCH‏ (عندما يكون التباين 
الأسبوعي التربيعي مقياسًا Li Y‏ للقلب)ء أخيرًا: تكون قيم R?‏ صغيرة = (كلها أقل من ۰ ومُعظمها أقل من ۸۳) تنا يدل عل 
الأداء الضعيف لسلاسل التنبو في شرح تعر مقياس التقلب المحقق. 





+, ٩۹ ور و‎ + Ë 
۳۳۱/۷۸۱ (0,1*) 


3 * 
م 





ملاحظات: تشر كلمة "التاريخي" إلى استخدام التوشط التاريخي البسيط للعرائد التربيعية في التنيؤ بالتقلب؛ السب تي بين acne‏ تُشير SR‏ و Je WV‏ 
التوالي e d‏ العائد الأسبوعي de‏ المإؤشر 8۴100 ول تباين العوائد اليومية في الأسبوع مضم وبة في عدد أيام التداول خلال ذلك الأسبوع. 
المصدر: داي ولويس (۱۹۹۲), أعيد نشره يترخيص من السیفر. 
تستند. kas)‏ ات gall‏ ات الشاملة الى اجر اء تعر د ال قم وش )* 344( ))1990( (Fair and Shiller‏ و هو ای el‏ 1 
F‏ : إلى إجراء يعود إلى فير وسیلر وهو إجراء يسعى إلى 
تحديد ما إذا كانت المجموعات المختلفة من التنبؤات تختلف فيا بینها من حيث ما تتضمّنه من مجموعات متلفة من العلومات: يكون 
انحدار الاختيار على الشعل التالي: 


(AN .3)‏ مج + bo + bo + basi, + bung, bur‏ = ويه 


alai 3‏ القياسي التمهيدى للبالية 


وتعرض تتالج هذا الانحدار في الجدول رقم AA, E)‏ 


مار ثات EE‏ 


KA RCH‏ الفمني مقابل 
"Ed =‏ + 


بكر * * « , « 


kus‏ 04۸081 الضمتي مقابل 
التار يمي 
BORRAR S Num‏ 


i لمي فقابل‎ EG ARCH 


)۰,۰۷-( 


(3,15) 


A ۱ 3 VA m m ; 1 ۲ ۲ ^ Ju | , IEGARCH 
(v, vt) QE مقابل التار‎ 
GARCH مقابل‎ EGARCH 





ملاحظات: النسب تي بين فوسین؛ القیاس الاح المستخدم في هذا الجدول هو تباين العوائد البوميّة في الأسبوع مضر وية في عدد أيام التداول خلال ذلك الااسبوغ. 
الضدر : داي ولويس (۱۹۹۲), أعيد نشره يترخيص من السيفر. 


تسم أحجام ومعنويات العاملات في الجدول رقم )٩,(‏ بالأهمّية. حیث JE‏ عدم العنوية الميزة الأبرز لمعظم سلاسل 
التنبؤات» في المقارنة الاول لا سلسلة تتبؤات التقلب الضمني ولا سلسلة تنبؤات التموذج GARCH‏ لما معاملات معنويّة إحصائيًا. 

عندما يضاف التقلب التاريخي إلى النموذج؛ يكون معامله مُوجِبًا ومعنويًا احصائیا: S‏ تبرّز نتائج IELE‏ عند مُقارنة التنبؤات 
المتحصّل عليها من نموذج التقلب الضمني؛ وتلك المتحصّل عليها من النموذج xEGARCH‏ أي ولا واحدة Xi aa‏ لكن عند إضافة 
سلسلة المتوسّط التاريي فان مُعاملها يكون el gaa‏ ويتضح من هذا ومن الصف الأخير من الجدول رقم E)‏ ,4) أن ليس لحد عدم 
التيائل في النموذج EGARCH‏ أية قوة تفسيرية إضافية مُقارنة مع تلك التي یتضشّها النموذج GARCH‏ المتيائل: مرّة أخرى؛ كل قيم 
R?‏ صغيرة ie‏ (أقل من CL‏ 

يتمثل الاستنتاج الذي توصلت إليها هذه الدراسة (والذي یتاشی بشكل عام مع استنعاجات العديد من الدراسات 
الأخرى) في أن PI^ gis‏ إلى أن التقلب الضمني y‏ على معلومات إضافية لم ترد في التوصيفات GARCH/‏ 
EGARCH‏ لكن شير التتائج خارج all‏ أن التنبؤ بالتقلب يُعتير مُهِمّة صعية! 


نملجة التقلب والارتباط £v‏ 


۰ إعادة النظر في نباذج التقلب العشوائي 
(Stochastic volatilitv models revisited )‏ 
تعرّضنا إلى مُناقشة تياذج الاتحدار الذاتي في القسم CA)‏ أعلاه وهي نیافح تعتبر حالات خاصّة من فثة نیانج أعم ji‏ 
بنهاذج التقلب التصادفيء من المفاهيم الخاطثة المتداولة اعتبار التوصيفات من نوع GARCH‏ هي أنواع من ناذج التقلب التصادلی: 
ومع ذلك وکا يُستشف من اسمهاء تختلف نیاذج التقلب التصادفي عن النياذج GARCH‏ أساسًا في کون مُعادلة التباين الشرطي في 
التوصيف GARCH‏ مُعادلة حتميّة U‏ بالنظر إلى كل المعلومات المتاحة بيا في ذلك معلومات الفترة السابقة بعبارات أخرى تفتقر 
معادلة التباين في النموذج GARCH‏ إلى حد خطا؛ إذ يقتصر إدراج هذا الأخير على مُعادلة Ja gll‏ 
as‏ نیاذج التقلب التصادني حد las‏ ثانٍ يضاف إلى مُعادلة التباین الشر طي؛ | یعتبر توصیف الانحدار الذاتي للتقلب 
سهل الفهم وسهل التقدير لکونه يتطلّب أن يون لدینا مقیاس للتقلب قابل للمشاهدة» پستخدم بعد ذلك كأي غار آخر من 
col exi‏ نموذح الانحدار الذاتي» غير أن مُصطلح "التقلب الذاتي' يقترن عادة بصيغة شتلفةء وكأحد الأمثلة عن ذلك نذكر: 


Fe = ير‎ + ui, , u,7—N(O,1) LAAL] 


log(c?) = a, + filogia) + وتا‎ (AA. ٩ ( 


حيث يمل ,7 1222 عشوائيًا GU‏ يتبع التوزيع N(0.1)‏ وفك عن يلاء يكون التقلب هنا تقلبًا als‏ بدلا من أن يكون 
مشاهداء وبالتالي تتم نمذجته بطريقة غير مباشرة. 

pj‏ التقلب التاق ارتباطًا وثيقا بالنظريات الماليّة التشلمة في أدب تسعير الخيارات» هذا وافترضت الأعيال 
السايقة لبلاك وشولز (۱۹۷۳) أن التقلب ثابت عبر الزمن؛ تم SLEI‏ هذا الافتراض إلى حد كير بهدف التبسيط على الرغم من أنه 
پصعب اعتباره افتراضًا Gaila‏ ومن أحد الآثار الجائبية š xli‏ لاستخدام نموذج پتضمن ثبات التقلب كافتراضء نجد أن الخيارات 
المربحة جذا (deep in-the-money)‏ والخيارات شديدة Aail‏ عن الريحيّة EAA (far out-of-the-money)‏ بأقل من قيمتها مُقارنة 
بالأسعار المتداولة الفعليةء ساهبت هذه الملاحظة التجريبية جز تيا š‏ في نشأة نماذج التقلب التصاذفی؛ حيث تتم نمذجة لوغاريتم عملية 
التباين غير المنظور بواسطة توصيف dila‏ خطي على غرار نموذج الانحدار الخطي. وتتمثل , الميزة الأساسية لتماذج التقلب 
التصادنی ف أنه يمحن النظر إليها عل أنبا تقريبات في الزمی المتفصل E‏ ا و LT‏ تسعير الأصول (انظر 
على سييل الخال هول ووايت (۱۹۸۷) ))1987( {Hull and White‏ غير أن مثل هذه gae‏ يصعب تقديرهاء لاستعراض نياذج 
التقلب c Ll A ub TEN‏ انظر تايلور ۱۹۹۶۱ غيل ر وآخرین )442( ))1995( (Ghysels et al.‏ أو شيفارد )3447( 
(Shephard (1996])‏ والمراجع الواردة في هذه الأبحاث. 

على الرغم من آن نباذج التقلب التصادقي اسشخدمت على نطاق واسع في المؤلفات الرياضيّة لتسعير الخيارات: إلا أنها ل i‏ 
بنفس الانتشار في التطبيقات الالية التجريبية ذات الزمن المتفصل» ويرجع ذلك ربا إلى التعقيد الذي يرتبط بعملية تقدير معليات 
التموذج (انظر هارفيء رویز وشيفارد (((Haryey, Ruiz and Shephard (1994) )١444(‏ وعلى الرغم من أن الشاذج من النوع 
GARCH‏ تكون É‏ الز من الستمر أبعذ عبء انسیا النظر à;‏ من التقلب و y!‏ أن تقديرها باستخدام الإمكان الأعظم يكون 
أسهل» كا لا يتوفر أي تعديل بسيط Ú.‏ لاجراء الامکان الأعظم المستخدم في تقدير التماذج GARCH‏ وبالتالي لن تواصل هنا 
مناقشة نیاذج التقلب التصادتي. 


£vY‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


۱ ۱۲۰ نیافج العزوم من درجة أعلى 
(Higher moment models)‏ 

انتقلت الأبحاث خلال العقدين الاضیین من دراسة بحتة للعزم الأول للسلاسل UI s‏ (أي تقدير النیانج على سلاسل 
العوائد نفسها) إلى ce qz s‏ للتباين)؛ في حین أن هذا يمثل بو ضوح وة كبيرة إلى الأمام في تحليل البيانات المالية» y‏ أنه 
من الواضح أيضا أن توصیفات التباين الشرطي ليست قادرة LLE‏ على التقاط جميع الخصائص SUA‏ للسلاسل الزمنيةء فعلی سبيل الالء لا 
يُمكن GARCH rilet‏ ذات الاضطرابات الموشّدة معياريًا والعتدلة (۰.۱) أن تلد أطراف توزيع سميكة بيا فيه الکفاية لنمذجة ضعف 
التفرطح الذي يلاحظ في الواقع في سلاسل عوائد الأصول الماليةء هذا ويُشير أحد النهج المقترحة aid‏ المسألة أن تکون الاضطرابات 
Ea dl‏ معیاریا مُستمدّة من التوزيع تي لستيورنت 0 (Students‏ بدلا من التوزيع الطبيعي» ومع ذلك ليس هناك سبب لاقتراض أن سياكة 
أطراف التوزيع يجب أن تکون ثابتة عبر الزمن» وهو ما جبرنا عليه التموذج GARCHA‏ 

وثمة إمكانية أخرى لتوسيع نطاق البحث ليشمل استخدام عزوم توزيع العوائد من الدرجة الثالثة والرابعة (أي الالتواء 
والتغر طح على التوالي a‏ وهكذا من المکن أن يت بتبع الالتواء أو التفر طح الشرطي في إطار هذا التوصيف عملية من النوع GARCH‏ 
تسمح له بالتغبّر عبر cree E‏ هذا وقدم عارفي وصدّیق )3444 * * * (Harvey and Siddique (1999, 2000(( (Y‏ نموذج انحدار ذاتي 
su‏ اء الشرطيء od‏ اقترح بروكسء بوركه TM‏ وير ساد )8 ۰ * pe (Brooks, Burke, Heravi and Persand (2005]) (Y‏ 
التفرطح الشرطي: يُمكن أن يككون لثل هذه الناذج تطبيقات عديدة أخرى في جال الاليّة بي في ذلك توزيع الأصول (اختيار المحفظة 
الماليّة)ء تسعير الخيارات؛ تقدير علاوات المخاطر وما إلى ذلك كما تم في إطار pie)‏ تسعير الأصول الراسمالية إجراء توسيع 
التحليل ليشمل عزوم توزيع العوائد من درجة تزيد عن الدرجتين حیث يؤخذ في الاعتبار الالتواء المشترك والتغررطح المشترك بين 
عوائد الأصول وعوائد السوق (انظر علل سبيل المثال هونج وآخرین (۲۰۰۶) ((2004) ¿(Hung et al.‏ كا اقترحت دراسة حديثة 
لبروكس وآخرین (۲۰۰) إطارًا يقوم على المنفعة (Utility)‏ لتحديد نشب التحوّط الى التي تأخذ بعين الاعتبار تأثير العزوم من 
المرتبة الأعلى على قرار التحوط ضد مخاطر السلع الأساسيّة المبرمة بعقود مستقبلية. 


۲۰,۲ باذج أطراف التوزيع 
{Tail models )‏ 

من العلوم GU‏ أن عوائد الأصول الالية لا تتبع التوزيع الطبيعيء بل انها تكون في مُعظم الأحيان ضعیه mde piil‏ أي أن 
أطرافها سميكة؛ يترتب عل هذه الملاحظة العديد من الآثار عل النمذجة الاقتصادية القياسية؛ يُشترط Afii‏ أن تكون الناذج 
وإجراءات الاستدلال حصينة ضد توزيعات الأخطار غير المعتدلة التوزيعء GU‏ ل تعد خاطرة حيازة ورقة مالية مُعيّنة تاس بشکل 
مُناسب باستخدام التباين وحده ففي إطار إدارة المخاطر سوف gag‏ افتراض اعتدال التوزيع عندما تكون العوائد ذات توزيع 
سميك الأطراف إلى تقدير مخاطرة المحفظة AU‏ بأقل ما هي عليه وبناء على ذلك استخدمت العديد من المناهج التي تأخذ بعين 
الاعتبار وبصفة مُتنظمة تواجد ضعف التفرطح في البيانات SIMI‏ بيا في ذلك استخدام التوزيع تي لستيورنت. 

يمن القول إن النهج الأبسط يتمثل في استخدام مزیج من التوزيعات الطبيعةء كا یمک مُلدحظة أن مزا من التوزيعات 
الطبيعيّة ذات اله لتباينات المختلفة يُؤدي إلى سلسلة شاملة تكون ضعيفة التفر طحء GU‏ | يُمكن استخدام التوزيع تي لستیورنت وتقدير معلمة 


تمدسة التقلب والارتباط Eyt‏ 


در جات az om‏ المعتادة إلى جانب المعليات الأخرى phe‏ باستخدام الا مکان الاعظی WM RE‏ لدرجات الحرية في سياكة 
أطراف التوزيع اجه E‏ من النموذج: إضافة إلى ذلك من المکن استخدام توزيعات احتاليّة أخرى مثل التوزيعات 'الثابتة' التي GI‏ 
ضمن الإطار العام لنظرية d‏ المتطرفة (انظر بروكسء كليرء ديل مول وبيرسائد )2 * * Brooks, Clare, Dalle Molle and Persand J) (Y‏ 
05 للاطلاع على تطبيق هذه التقنية في نمدجة القيمة المعرّضة للمخاطرء والفصل ۱۳ للاطلاع على نهج بدیل). 


٩۱‏ التو بالتغايرات والارتياطات 
Forecasting covariances and correlations )‏ ( 

pe‏ أحد أوجه القصور الرئيسة لناذج التقلب التي سبق فحصّها أعلاه في کونبا وبطبيعتها أحادية المتغيّر GU‏ أي آنا تقوم 
بتمذجة التقلب الشرطي لكل سلسلة بشكل مُستقل GUE‏ عن السلاسل الاحری: يُمكن أن یشکُل ذلك 3 هاما لسبيين؛ ES‏ بقدر ما 
تكون هناك "آثار جانبيّة للتقلب بين الأسواق أو اللأصول' (أي ميل التقلب في سوق ما أو لأصل ما إلى التغيّر نتيجة تغتر التقلب في سوق 
آخر أو لاصل آخر) سوف یکون توصيف الدموذج أحادي المتغير خاطتاء على سبیل المثال» سوف يسمح لنا استخدام نموذج متعدد 
التغیرات بتحدید ما T]‏ كان التقلب في سوق يؤدي إلى تقليات الأسواق الأخرى أو تباطئهاء ثانيًا: غالبا ما تحظى التخایرات بين السلاسل في 
جال المالية بالاهتام با في ذلك تباينات السلاسل الفرديّة خاتباء بالسبة إلى حاب نب ال طء تقديرات قيم المحفظة المالية العر ضة 
للمخاطر» حساب العامل بيتا في نياذج تسعير الأصول الرأسياليّة وما إلى ذلك؛ فكلها تتطلّب أخذ التغايرات كمّدخلات. 

ويُمكن للنیاذج GARCH‏ مُتعدّدة المتخيّرات lagi‏ على كل هذه النقائص المقترنة بنظراثهم أحادية e xl‏ كما سكن استخدام 
تمديدات النباذج GARCH‏ مُتعددة المتغيّر للعتبو بتقليات سلسلة العناصر تامًا كبا هو JULI‏ في النماذج أحاديّة المتغيّره وبا أن تقلبات 
السلاسل الزمية المالية غالبًا ما تتحرّك معا فان SLEI‏ نهج مُشترك لسذجه التقلب يرجح أن يكون أكثر فعاليّة من التعامل مع كل 
سلسلة على حدة بالإضافة إلى ذلك؛ ولأن النیاذح متعددة col Ax‏ تتیح تقديرات للتغايرات الشرطية فضلا عن التباينات الشرطية: 
فإنه من الممكن آن یکوت طبذه النياذج "E‏ التطبیقات الأخرى الفيدة. 

كما تشر إلى أن العديد من الأبحاث بحشت القدرة التنبؤية للعديد من النماذج التي تتضمّن ارتباطات. فعلى سبيل eB‏ و جد 
سيجل (Siegel (1997)) (Y AVV)‏ أن التنبؤات بالارتباط الضمني من الخيارات المتداولة حتوي على كل المعلومات الواردة في العوائد 
التاريخية (علی الرغم من أنه لم يعتير ناج المتوسّط المتسرّك المرجح d‏ ولا النياذج من النوع ARCH‏ من ناحية أخرى وجد والتر 
ولوبيز )* * * (Walter and Lopez )2000(( (Y‏ أن الارتباط الفضمني يكون عمومًا أقل فائدة مُقارئة بالتنبؤات المشنقة من TAI‏ 
GARCH‏ ف تو نع الارتباط الستقبلي بين عوائد الأصل الأساسي: أخيرًا: وجد جبسون وبوير (۱۹۹۸) ))1998( (Gibson and Boyer‏ 
أن النموذج GARCH‏ القطري وطريقة ماركوف لتيديل النظام يُعطيان تنبؤات بالارتباط أفضل من تلك المتحصّل عليها من النيافج 


الأيسطء بمعنى أن هذه الأخيرة تفرز أرباحًا أقل عندما تستخدم التنبؤات في إسترائيجية التداول. 


ivi‏ الا قتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


۲ نلمذجة التغاير والتنبؤ به في جال الماليّة: يعض الأمثلة 


{Covariance modelling and forecasting in finance: some examples) 


Lb معامالات بيتا الشم‎ uam ٩,۲ , ١ 
( The estimation of conditional betas) 
في نیاذج تسعير الاصول الرأسماليّة الاصل ! بأنّه نسبة التغاير بين عائد محفظة السوق وعائد الأصل على‎ ts یعرف معامل‎ 

تباين عائد حفظة السوق» عادة ما يتم إنشاء المعاملات بيثا باستخدام جموعة من البيانات التاريخية عن تباینات وتغايرات السوق: 
ومع ذلك یتسم تققدير بيتا مبذه الط dieci‏ ثل eio‏ اللسائل الأخرى في UI JU‏ بنظرة رجعيّة في حين ينبغي أن يرتكز الاهتيام 
it‏ للمستلمرین حول بيتا الهیمن طوال فترة احتفاظ الستشمر بالاصل؛ توفر نیاذج GARCH‏ عددة المتغررات طريقة بسيطة 

للتقدير الشرطي (Ča; px)‏ للمعامللات باه عندما تمد us‏ ات التغاير بين عائد الأصل وعائد «li alas‏ وكذلك التنبؤات 
بتباين محفظة السوق من هذا النموذج فإننا نتحصل على تنب ببيتا تتختر قيمته عبر الزمن: 





B Í = اك‎ (4.3) 


حيث يُمثْل Bie‏ القيمة المقدّرة المتغيّرة زمنيًا في الزمن + للسهم 1 ...مرت التغاير بين عوائد السوق وعوائد السهم ؛ في الزمن + و 
قت يُمثل تباین عائد السوق في الزمن t‏ 


5 نب التحوط الديناميكية 
(Dynamic hedge ratios)‏ 

على الرغم من أن هناك A‏ ی و در ی من النطر وإدارته الا أن أبسطها وربا أكثرها استخدامًا هي طريقة 
التحوط باستخدام العقود المستقيلية (الآجلة)ء یتحقق التحوط من خلال اتخاذ مواقف عكسية في أسواق العقود المستقبلية وأسواق 
العقود الفورية في OE‏ واحدء بحيث ان أية خسائر متکبدة نتيجة لحركة نسبية للسعر في سوق ما يجب أن يقابلها وإلى حد ما حركة 
إيجابيّة للسعر في سوق آخره تُعرف نسبه ارط بأتها نسبة عدد وحدات الأصول الستقيلية المشتراة على عدد وحدات الاصول 
الفوریّة las‏ أن في هذا السياق یقاس اخطر عادة بتقلب عوائد المحفظة فان اختيار نسبة التحوط التي JE‏ من تباین عوائد الحفظة 
الي تضم مركز عقود مستقبلية وأخرى فوريّة يُمكن أن يُمثل بديبيًا (ستراتيسجية وجيهة؛ وهو ما یعرف بنسبة ااتسوط e fel‏ تبمًا هول 
(۲۰۰۵) يكن تحديد نسبة التحوّط ال بالطريقة 5 المعهودةء وذلك بتعريف آولا: AS‏ = التغیر في السعر الفرري S‏ خلال š à‏ 
التسو AF ido‏ = التخم ر في السعر الستقبلی ۴ خلال فترة التحوط a,‏ = الاتحراف المعيارم ی ل LAS‏ مت الانحر اف المعیاری ل piAF‏ = 
معامل الارتباط بين AS‏ و AF‏ و h‏ = نسبة التحو وله ل epe‏ القصیر D‏ مرکز طویل عل الاصل وبع عل الكشرف 
بالتسبه إلى العقد المستقبلي)» « يُمثْل (AS—hAF)‏ التغيّر في قيمة المركز المتحرّط خلال فترة التحوّط في حين أنه بالنسبة إلى التحوّط 
الطويل تكون الصيغة المناسبة هي RAF - AS)‏ 

cuz‏ المحفظتان الماليتان المغطاتين (مركز طويل فوري وبيع على الکشوف مستقبليء أو مركز طويل مستقبلي وبيع على 
المكشوف فوري) بنفس التباين والذي يمكن الحصول عليه من: 


نملجة التقلب والارتاعطل iva‏ 


var(hAF — AS) 
بالرجوع إلى قواعد استخدام مُؤثر التباین يُمككن كتابة التباين کالاتي:‎ 


var( A5) + var(hAF) = 2cov(AS, hAF) 


var(A5) + h*var(AF) — 2heov (AS, AF) 

وبالتالي نتحصّل على تباين التغبّر في قيمة الرکز التحوط كالتالي: 
)41.4( بر 2۳۲ — h2aË‏ + قم = u‏ 

يفضي تصغير هذا التعبير بالنسبة إلى إلى: 
h=pž (44)‏ 

وفقًا هذه الصيغة تكون نسبة التحوّط الئل BIE‏ ثابتة عبر الزمن ونحسب باستخدام البيانات التاريخيّة: لكن ماذا لر أن 
الانحرافات المعياريّة تتغیر عير الزمن؟ يمكن في هنه الحالة التنيؤ بالانحرافات المعيارية: وبالارتباط بين التغئّرات في السلاسل 
الفورية والمستقبلية باستخدام اللمو ذج GARCH‏ مُتعدد المتغيرات» بحيث يُستبدل التعبير السابق ب: 


h, = p, =: (4,4) 


هناك نیاذج عديدة مستخدمة في التب بالتخایر والارتباط سيتم التطرق إلى العديد منها لاحقاء تم تصنيف هذه الماذج إلى 
نراذج بسيطة نیاذح GARCH‏ مُتعدد المتغيرات ونیاذح الارتباط ASALI‏ 


٩, ۳‏ نیاذج التغاير البسيطة 


(Simple covariance models) 


aC التغاير والارتباط التار‎ ۹, ۱ 
(Historical covariance and correlation) 

من المکن حساب التغاير والارتباط بين سلسلتين بالطريقة المعتادة باستخدام مجموعة من البيانات التاريخيّة؛ بنفس طريقة 
حساب التقلي AU‏ 


pill نياج التغاير‎ ٩, ۲۳, ۲ 


Implied covariance models) 
التي تعتمد عوائدها على أكثر من أصل اساسی واحده كا شیر إلى‎ o e من الممكن حساب التغايرات الضمنية باستخدام‎ 
Ja أن العدد الصغم نا هذه اطنیارات مهد من الظ وف الت عبوز فیها حاب التغاير ات الضمتتة: وم الامعلة عبت ذلك‎ 
5 من الشروف التي جوز فيها حساب التغاير مف ومن عن‎ ax يارات‎ v ار‎ 


£V‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للالية 


الخيارات التى Jas y‏ عائدها بأداء gs‏ ين أو أكثرء الخيارات على "هامش عملية التكسير' للدرجات المختلفة للنفط والخيارات عل 
العملة؛ في الحالة الأخيرة تعطی المعادلة التالية التباین الضمنى لعوائد العملة المتقاطعة xy‏ 


g'(xy) = a^(x) + زوا‎ — 28" (x, y) (41.3) 


حيث يُمثل ()22 و )220 التباين الضمني للعوائد و Je y‏ التوالي و (x, y)‏ ^8 التغاير الضمني بين × و y‏ بتغيير التقلبات 
الضمنية للعملات الثلاث المشاهدة للخيار من جانب لآخر في المعادلة رقم (۹:۹4) نتحضل عل التغاير الضمني بواسطة: 


d! ی‎ y) = دو(‎ (42, 4) 


فعل سبيل JU‏ إذا كان التغاير الفضمني بين USD/DEM‏ و USDIIPY‏ حور اهت‌امنا+ فمن الضر وري أن تتوفر لدينا التباينات 
الضمتية لعوائد USD/DEM‏ ولعوائد USD/IPY‏ اضافة إلى تباين عوائد العملة المتقاطعة DEM/JPY‏ للحصول على التغاير الضمنی 


باستخدام العادله رقم AAE)‏ 


5 a 
حساب التغایرات‎ Ed جح‎ M استخدام نموذح التوشط المتحرّك‎ ٩, ۳ 
{Exponentially weighted moving average model for covariances ) 
والذي يُعطى أوزانًا‎ ET بالسبة إلى نمذجة تقلب سلسلة مُفردة؛ نجد التوصيف الخوسّط ارك الموصوف‎ JULI وكا هو‎ 832 
ERE JU آکبر للمشاهدات الحديثة عند حساب التغابر أكثر ما يُعطيه التقدير الذي يقوم عل الختوسّط البسيطء بالسبة إلى تركيب‎ 
للتباينات والتغایرات في الزمن ع كالتالي:‎ Gal يكن كتابة تقديرات نموذج المتوسّط المتحرّك الرجح‎ y سلساتین من العوائد على × و‎ 


hie = Ahi. + (1 — AX- Yt- (43,4) 


حيث إن j‏ # ؛ في توصيف التغايرات و dim jix = y‏ توصيف التباين» وكيا في الحالة أحادية المتغيّره فان القيم ۸ المجهزة 
من النموذج تصبح أيضًا التنيؤات للفترات اللاحقة: يرمز (1 > ۸ > 4)0 1532 إلى عامل التضاؤل الذي شحدد الأوزان النسبية 
المرتبطة بالمشاهدات الحديثة مقارنة بالمشاهدات الأقل pm. rm‏ إلى أنه يمكن تقدير هذه المعلمة (باستخدام الإمكان الأعظم على 
سبیل Les] Cpl‏ غالا ما ۳ عشوائيا (تستخدم طريقة ريسك aza‏ کس (Riskmetrics)‏ على سبيل AV Lipi‏ , * كقيمة لعامل 
التضاژل للبیانات الشهرية و 44 , ٠‏ للبیانات ذات التواتر اليو مى). 


يُمكن إعادة كتابة هذه العادلة كدالة لامتناهية !227 في العو اند فقط. وذلك باستبدال التغايرات تياعًا: 


hij, = (Û - A) l= E iYe-i (Av.4) 
الأبسط للأخذ بعين الاعتبار التغيّر عبر الزمن‎ E على الرغم من أن النموذج المتوسّط المتحرّك الموصوف میا ربا‎ 
ولا يضمن أن تكون مصفوفة‎ CIGARCH) المتكامل‎ GARCH صیف‎ pill للتباينات و التغايرات الا أن هذا النموذج يعتير صيغة مَُيدة‎ 
لا يستطيم التموذج التوسشط‎ JGARCH mixed بالسبة‎ JUL! التغاير والتباين المقدرة مصفوفة موجبة بشكل مؤكد؛ وكا هو‎ 
ائد الاصول والذي یعتر أمرًا‎ ue الأخد بعين الاعتبار الرجوع إلى المتوشط الشاهد في تقلبات أو في تغايرات‎ e SERIE 


vy التقلب والارتباط‎ a lO 


GARCH rill 5, ٤‏ متعددة المتغكرات 
(Multivariate GARCH models)‏ 

I " FF, E. ji -7 f 3D de. ۱ a5 ۳ 5 ri. m. کے‎ P n 24. 3 

dry ge ul باسشاء‎ e exl Wall بنظر انهم‎ "T E l> مشاءبة‎ pv متسل دة المتشرات‎ GARCH ge MA 
r Ë " ۲ i 5 " 1 5 z ua S à s Ë 
FT d اکر تعقيد|‎ ge len وبحكم يعر‎ qu Q'ue "T الزمن؛‎ que التغايرات‎ HE لحدد كذلك معاد لات تصف فة‎ 
متعددة المتغيّرات التي ورد ذكرها في الأبحاث المنشورة؛ لعل آهمها‎ GARCH pe وتقديرهاء هناك العدید من الصيغ المختلفة‎ 

ی 5 

النموذج ¿VECH‏ النموذج VECH‏ القطري ونموذج BEKK‏ سرف نناقش آدناه کل من هذه النیاذج إضافة إلى العدید من النیاذج 
PI‏ كل بدوره؛ للاطلاع عل مناقشة أكثر تفصیله هذه الن‌اذج انظر گروثر ونم «(Kroner and Ng (1998) (Y ASA)‏ هناك في کل 


حالة عدد N‏ من الأصول التي سوف نقوم بنمذجة تبایناتبا وتغايّراتها. 


VECH النموذج‎ 4١ 
(The VECH model) 

على غرار التیاذج GARCH‏ أحادية المتغير پمکن ضبط خيرات مُعادلة التوسط الشرطي بأية طريقة شئتاء وان كان من الجدير 
بالذكر أنه نظرًا لكون التباینات الشرطيّة تقاس حول القيمة المتوسّطة فان سوء توصيف هذه الأخيرة قد يعني ضمنًا سوء توصيف 
التباينات السابقة لتفترض مهدف إدخال بعض الرموز أن yy yar ... Ye)‏ هو مجه مُشاهدات السلاسل الرْمنية من الدرجة 
Lm Ax C ON 1‏ من الدرجة 1(/2 + N(N‏ يفم التباين والتغاير الشرطيان و ۸ و B‏ مصفوقتين مريعتين من الدرجة 


N(N + 2‏ تيان المعليات؛ هناك توصيف شالع للنموذج VECH‏ يعود في البداية إلى بولرسلاف: إنجل وولدريدج (YAAA)‏ وه : 
VECH(H,) = C + AVECH(E, ,Et ,) + BVECH(H, 4) Zelta -N(O, HL) (JA d)‏ 


حيث إن He‏ مصفوفة التباين والتغاير الشرطي من الدرجة x N‏ لاله E,‏ مجه التجديد (الاضطراب) من الدر جة 1 IN x‏ ,بل يُمثل 
مجموعة المعلومات المتوفرة في الزمن 1 - VECHG Ja c t‏ عامل تكديس الأعمدة يتم تطبيقه على e el‏ العُلوي للمصفوفة المائلة: في حالة 
cu‏ آثنين (أي 2 = (N‏ سوف يون جه المعليات © من الدرجة 1 × 3 ومصفوفات العلیات A‏ و 8 من الدرجة 3 * 3. 

يمثل CU - A-J!‏ مصفوفة التباين غير الشرطي لللموذج VECH‏ حيث yay‏ ! إلى مصفوفة الوحدة من الدرجة 
dis ۷ + 12‏ شكون النموذح VECH‏ أن تكون القيم الطلقه خمیم القيم الذاتيّة ل [A+ B]‏ أصغر من واحد صحيح. 


ومن أجل التوصل إلى فهم أعمق DASI‏ عمل النموذح VECH‏ نکتب أدناه العناصر التالية عندما یکون 2 = الء تُعرّف: 


" 611 
Rire Aize = 1۳ " 
=- ۱ i ع‎ == mmm c 


az Fa وج‎ 


11 Aiz 43 bi Diz Dig 
À Hz 
s; 0345 5 





يأخذ مُؤثر VECH‏ الجرء 'المثلثي العلوي" للمصفوفة لیضم كل عنصر من هذا الجزء في ma‏ ذي عمود واحد فعل dere‏ 
VECH - e ۳‏ 3 
JL uiti‏ & ل VECH(HR,)‏ يصبح aad‏ 


EVA‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


hi LE 
FECH (H,) — has. 
hize 


حیث یمثل ha‏ التباينات الشرطية في الزسن ۶ لسلسلتي عرائد الأصلين )2 .1 G=‏ المستخدمتين في التسوذج وبمثل hije‏ 
G = D‏ التغايرات الشرطية بين عوائد السلسلتين, Vl‏ بالنسية ل VECH(S EL)‏ فیمکن صياغته على النحو التالي: 


VECH(E,E:) = ۷۵۲۸) [ae wa) 


3 ۱ 
Mir € 
2 
apuro — Un. 


۹ 
tiie 
- 2 
—| Ux 
Myr, 


= FECH [ 


تعطي العادلات التالية النموذج VECH‏ کاملا: 


(44,4) 


mar = بوم لكا روت + وت‎ T 455p $ یروط + اتویوت‎ + Bzhar + bishi2r-4 


(^ 0) 


haa = ريت‎ + Qiu. a + fe MEN E-P + 33155, 403, F Parhi- + Bazaar; + Baar 
(32 5,4) 
lias = Car + رو‎ r-i + Gaal, + agra Mae + يسموواليوظ + یبوط‎ + Puta aea 

وبالتالي من الواضح أن التباینات الشرطية والتغايرات الشرطية تعتمد على القیم المتباطنة لكل التباينات الشر طيةء كا تعتمد 

كذلك على التخایرات الشرطية بين كل عوائد الأصول في السلسلة بالاضافة إلى الأخطاء التربيعية المتباطئة والضرب التقاطعي 
s E . š F a LJ š - L =‏ 
[لأخطاف gens‏ عدد معليات هذا النموذح غير المقيّد مر تفعا جداء کیا بصعب تقدير هذا الاخ إذا كان 2 = N‏ يكون لدينا ۲۱ 
3 

معلمة C)‏ یسم Y‏ عناصم ‏ ادو 8 لكل منهیا 4 عتاصر)؛ في حين ادا كان 3 - N‏ يخرن لدينا VA‏ معلمة وبالسية ل4 = N‏ يكون عدد 


العلیات ۱۲۱۰ 


۲4,۲ النموذج VECH‏ القطري 
{The diagonal VECH model?‏ 
بازدياد عدد الأصول المستخدمة يمكن أن يصبح مريعًا تقدير الدموذج VECH‏ غير قابل للتطبيق عمايّاء هذا السبب )> 
مصفوقة التباين والتغاير الشرطية للنموذج VECH‏ على الشكل الذي adel‏ بولرسلاف. إنجل وولدريدج (۱۹۸۸) حيث يُفترض أن 
تكون المصفوفات ۸ و B‏ مصفوفات قطريةء هذا القيد يعنى ضمتًا أنه لن يكون هناك آثار جانبية غير مباشرة للتقلب من سلسلة 
B - " z d š ۱ 5 = z Ë‏ 
لأخرى عا يؤدي إلى تخفيض كبر في عدد العلیات القدرة إلى تسع معلمات في الحالة ثنائية المتغيّر (أصبح الآن لكل من 4 و 8 ثلاث 
عناصر)؛ وإلى ۱۲ معلمة بالتسبة إلى النظام ثلاثي التغیرات (أي إذا كان 3 = ), 


تملجة العقلب والارتاط EvA‏ 


P 
L =E 


he = Wi mui augeat Bihu- LJE LZ SERTI Y 


حيث يُمثل را ررت و رم S ecol lel‏ يمكن كذلك التعبير عن النموذج GARCH‏ تعد التغترات بمؤثر VECH‏ قطر u‏ 
بالنموذج ARCH‏ مُتعدد التغیرات برتبة لامتناهية حيث fud‏ عن التغاير بكونه المتوسّط الرجح بمعدل انخفاض هندمي للعناصر 
الأخير "ur‏ التقاطعي للعوائد غير HE: E‏ حيث تحمل المشاهدات الحديئة الا وزان "ovi‏ کیا يرجد حل بديل لشكلة البعدية 
يتمثل في استخدام النموذج GARCH‏ المتعامد (انظر عل سبیل المثال فان دير ويد (Van der Weide )2002(( «(Y * * Y)‏ أو النموذج 
GARCH‏ ذو العو امل (انظر Be)‏ ورو Engle, Ng and Rothschild (1990)) ۰ ۱۹۹۰۱ ALAS‏ من عیو س al‏ دح dei VECH‏ 
أنه لا يضمن أن تكون مصغوفة التغاير مصفوفة شبه موجبة التعريف. 

يهب أن تكون مصفوفة التباين والتغاير أو مصقوفة الارتباط مصفوفة "شبه مُوجية التعريف' ويتم التغاضي عن الحالة التي 
تكون فيها میم عوائد سلسلة ما ها نفس القيمة أي أن تباینها صفرّا: لذلك تکون المصفوفة [a‏ مُوجبة التعریف: وهذا يعني» من بين 
أمور آخری, أن كل الأرقام على القطر الرئيس لمصفوفة التباين والتغاير سوف تكون أرقامًا مُوجيةء وأن هذه الصفوفة سوف تكون 
متياثلة حول هذا القطر الرئيسء تعتير هذه الخصائص yeo‏ جذابة» إضافة إلى أهميتها من وجهة نظر رياضية: فبالنسبة للتباينات لا 
يُمككن أن تکون سالبةء والتغاير بين سلسلتين لا يتغيّر آبا كان ترتيب السلسلتين وإيبابيّة التعريف ضروريّة لضان ذلك. 

كبا تعتبر مصفوفة الارتباطات موجبة التعريف هامّة في بعض التطبيقات في جال SM‏ ونذكر على سبيل الخال أهتيتها من 
وجهة نظر إدارة المخاطرء وهذه اطتاضية هي التي تضمن أنه أيّا كان وزن السلسلة في محفظة الأصول تكون قيمة المخاطر القذرة ilo‏ 
doe i‏ لسن الحظ تُعتبر هذه الخاضية الرغوبة ÉN‏ أحد ميزات مصفوفات الارتباطات غير المتغيّرة dea‏ والتي نحسب مُباشرة 
باستخدام البيانات الفعلية» وتظهر حالة شاذة عبا سبق ذكره عندما نستخدم طريقة استمثال لاخطية في تقدير مصفوقة الارتباط 
(باعتبارها GARCH cà‏ مُتعذد المتغيّرات) أو عندما يستخدم مُدير الخاطر قيم مُعدلة لبعض الارتباطات؛ يُمكن أن تكون مصفوفة 
الارتباط المعدلة النانجة مصفوفة موجبة التعريف. كا يمكن ألا تكون کذلك: وهذا يعتمد على قيم الارتباطات التي تتضمّتها وقيم 
Yi‏ تباطات التيقية, إذا صادف ول تكن مصفوفة الارتباط مُوجبة التعريف Ob‏ التيجة هي أنه بالنسبة لبعض معامل ترجيح الاصول 
الفردية للمحفظة يمحن أن يكون تباين الحفظة القدر سالیا. 


BEKK النموذج‎ ۳ 


(The BEKK model) 


يتناول النموذج BEKK‏ (كروئر وإنجل (۱۹۹5)) الصعوبة المرتبطة بالتموذج VECH‏ والمتمثلة في ضیان التعريف m dll‏ 
للمصفوفة KH‏ يمل النموذج JENS BEKK‏ 


Hi = WW +A FA + B's, 4,8, ,B ( (T «AJ 


(Y)‏ تظهر اللفظيّة الأوائليّة BEKK‏ من كون أن ورقة البست الأول ورد فيها بابا وكراقتس (Baba and Krafts)‏ كمشاركين في التأليف. 


£A.‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للالية 


حيث يُمثْل ۸ و 8 مصفوفات معلیات من الدرجة N XN‏ و W‏ مصفوفة معلیات مُثلثة علويةء يضمن التعريف الوجب 
Fi pial‏ التغاير من خلال الطبيعة التربيعيّة للحدود الواردة في الحهة اليمنى للمعادلة. 


٩,۲۶ , 4‏ تقدیر اللموذج GARCH‏ مُنعدد التغترات 
(Model estimation for multivariate GARCH)‏ 

في ظل افتراض اعتدال التوزيع الشرطيء يُمكن تقدير معلمات النهاذج GARCH‏ مُتدّدة المتخيّرات في أي من التوصيفات 
الواردة أعلاه باستخدام دالة لو غاریتم الإمكان: 


!)8( = logan — ZF, (log|H,| + S, Hz يق‎ (V 4) 


حيث يرمز 8 إلى كل المعليات غير المعروفة والتي سيجرى تقديرهاء N‏ عدد الأصول (آي عدد السلاسل في النظام)؛ T‏ عدد 
الشاهدات و تحافط كل الرموز الاخری على دلالاعبا کیا في السابق» تتبع القيمة مقدرة الامکان الأعظم ل # تقاريًا التوزيع 
الطبيعي؛ وبالتالي من المکن تعبیق اجراءات ال حصاء الاستدلالي التقليديّة: هذا ویتعدی عرض الزید من التفاصیل حول عملية 
التقدیر باستخدام الامکان الاعظم في إطار الناذج GARCH‏ متعددة المتغيّرات نطاق هذا الکتاب» لکن يكفي القول إنه مقارنة 
بالتیاذج أحادية eed‏ يجعل إدراج تعقیدات ومعلیات إضافيّة إلى النموذج عمليّة التقدیر S‏ حسابيًا أكثر صعوبة على الرغم من أن 
الميادئ: هی أساسًا نفسها. 


٩ , ۵‏ نیادج الارتباط المباشر 

(Direct correlation models) 
زوج من‎ dl ديناميكية التغايرات بين مجموعة من السلاسلء ويتم إنشاء الارتباطات بين‎ BEKK و‎ VECH النهاذج‎ 31 
تلم‎ Ug: السلاسل وفي كل نقطة زمئيّة بقسمة التغايرات الشرطية بناتج ضرب الانحرافات المعياريّة الشرعلية: كيا شير إلى أن هناك‎ 
((2006) Bauwens er al.) (Y * * 1) دين ميكية الارتباطات بشگل مباش : وهو ما طلق عليه بووئس و آخر ون‎ iria T qe RNC 


تسمية 'التوليفات اللاخطية من النیاذج أحاديّة all‏ * لأسباب سيتم التطرّق إليها في القسم الفرعي التالي. 


à, Ya,‏ نموذح الار تباط الثايت 
(The constant correlation model?‏ 

هناك طريقة بديلة للتقلیص من عدد المعليات في إطار MGARCH galal‏ تشترط أن تكون الارتباطات بين الاضطرابات € 
(أو على تحو مکافی بين cnl dll‏ المشاهدة ye‏ ثابتة عبر الزمن. وبالتالي على الرغم من أن التغايرات الشر طية ليست ثابتة الا آغها 
CADAR F lys‏ على ax‏ الیش J‏ نموذج الارتياط الشر طي الثایت o^ cd (Constant Conditional Correlation Model)‏ قبل 
بولر سلاف (۱۹۹۰): کا تكون التباینات الشرطية في نموذج الارتباط الثابت abiit‏ لتباينات جموعة توصيفات GARCH‏ أحادية 
المتغيّر (عل الرغم من Lel‏ مقذرة سويًا): 


Mit = Ei + Er + bitu ea i um 1, و هه‎ IN ( ۱ 2 "cL 


تملجة العقلب والارتاط EAT‏ 


تُعرّف عناصر ,1 التي تقع خارج القطر بطريقة غير مُياشرة من خلال الارتياطات التي يُرمز إليها ب رم: 


hije = puhu hit Lj = 1,.., N, i= J (Y83434) 


هل or‏ المعقول عن L= Li‏ العملية Pl al‏ پیات الاب تاعلات GE‏ الزمن؟ LF Jokai n"‏ الأختيارات ab‏ الفر فة هن 
ذلك اختبار برا وكيم (Bera and Kim (20021) (Y ° * Y)‏ الذي بر تکز على مصفوفة المعلومات واختبار مضاعف لاجر انج القترح من 
قبل تسي (۲۰۰۰) ((2000) {Tse‏ يبدو أن استتتاجات هذه الاختبارات التي تم التوصل الیها F‏ على الاختبار الذي تم 
استخدامه؛ لكن يبدو أن هناك أدلة لا يستهان بها ضد ثبات الارتباطات لا سيا في إطار عوائد الأسهم. 


٩,۲۵ , Y‏ نموذج الارتباط الشرطي الديناميکي 
(The dynamic conditional correlation model)‏ 

(Dynamic Conditional Correlation Model) العديد من الصياغات المختلفة لنموذج الا رتباط الشرطي الديناميكي‎ ig 
يرتبط هذا النموذج بصياغة نموذج الارتباط الشرطي الثابت المذكورة أعلاه؛ لكن‎ (Y+ Y) لکن التوصيف الرائج يعود إلى إنجل‎ 
els 4 مصفوفة الاين والتغاير‎ ea عبر‎ c سمح للارتياطات‎ 


H, = D, R, D, ۱ AI 


حيث تحتوي المصفوفة القُطريّة D,‏ الانحرافات المعياريّة الشرطية (أي الجذور التربيعيّة للتبايئات الشرطية المتحضّل عليها إثر 
إجراء تقديرات للنباذج GARCH‏ أحاديّة all‏ لكل سلسلة فرديّة (N‏ على القطر الرئیس؛ ويمثل R,‏ مصفوفة الارتباط الشرطيء كما 
نذكر أن إلزام R‏ بآن يكون غير متغتر زمنیا من شأنه أن يُؤدي إلى نموذج الارتباط الشر طي الثابت. 

هناك العديد من الطرق الصريحة المكنة لضبط عناصر R‏ من بينها نبج التمهيد EMI‏ الذي تمت مُتاقشته في إنجل (Qr?‏ 
بشكل عام يُمكن تحديد التموذج من النوع MGARCH‏ على النحو التالي: 


Q,-5s(u'—A—B)cT A ht- +B = ولا‎ ) ۱ * AL) 


حیث يُمثل 5 مصفوفة الارتباط غير الشر طی لنجه البواقي الو دة معیاریا (التحصّل علیها من المرحلة الأولى للتقدیر؛ انظر 
lt = Dre, {elal‏ ] هو a =P UE et ime‏ واحد و لیا iun‏ 33 التباين والتغاير pa‏ جبة التعريف متائلة ومن الدرجة ۷ Pu 1 x‏ 
° إلى عمليّة ضرب هادامار (Hadamard)‏ أو عمليّة ضرب الصفوفات عتصرًا aL] i pai‏ هذا التوصيف لعنصر المقطع عملية 
التقدير ويُقلّل من عدد المعليات التي سيجري تقديرهاء الا أنه ليس ضرورياء هذا واقترح إنجل (۲۰۰۲) صيغة شبيه بالصيغة 
GARCH‏ لتمذجة ,0 ديناميكيًا حيث یشم إنشاء مصفوفة الارتباط الشرطي R,‏ على النحو التالي: 
R, = diag(Qr) ! QediagtQr] ' (344.4)‏ 

حيث £ diag(.) Z‏ إلى مصفوفة تضم عناصر القطر الرئيس ل () و *0 مصفوقة تأخذ الجذر التربيعي لكل عنصر من 
0 عمليًا تُعبّر هذه العمليّة عن أخذ التغايرات من ,0 وقسمتها بنتائج ضرب الانحرافات المعياريّة المناسبة من :0 لإنشاء 


مصفوفة الارتياطات, 


A‏ الا قتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


اقترح تسي وتسوي (Tse and Tsui )2002(( (Y * * Y)‏ صيغة 3122¿ قلیلا لنموذج الارتباط الشرطي الديناميكي» کا یمکن 
تبسيط المعادلة رقم (8:4* (A‏ بتحدید كل من A‏ و B‏ كأعداد قياسبة بحیت تتبع جميع الارتباطات الشرطية تقس العملیة. 

يُمكن في مرحلة واحدة تقدير النموذج باستخدام الإمكان الأعظم على الرغم من أن ذلك سوف يكون lae‏ صعية في إطار 
النظم الكبيرة؛ ونتيجة لذلك دعا إنجل إلى إجراء تقدير النموذج على مرحلتين حيث يتم 35 نمذجة كل متغتر في النظام على حدة 
GARCH pires‏ أحادي o pall‏ نقوم في هذه المرحلة الأولى بإنشاء لوغاريتم دالة الإمكان المشتركة؛ وهي ببساطة عبارة عن جمع كل 
الإمكانات العظمى (وعددها (N‏ للتاذج GARCH‏ الفردية؛ ثم نقوم في المرحلة الثانية بتعظيم الامکان الشرطي ied‏ إلى كل 
المعليات غير المعروفة في مصفوفة الارتباط» في المرحلة الثانية للتقدير تتخذ دالة لوغاريتم الإمكان الشكل التالي: 


Kale > ET-,log| R, Jut Rz ur) (3015.8) 


حيث يمل # كل العلیات غير المعروفة المقدرة في المرحلة الأولى و :8 كل المعليات التى سوف A‏ في المرحلة الثانية: 
باستخدام إجراء بمر حلتين يكون التقدير PES uc‏ -" نتيجة لتواصل عدم اليقين الذي یشوب العلیات من الرحلة الأول إلى 
المر حلة الثانية. 


A, Y^‏ امتدادات للنموذج GARCH‏ متعدد المتغيرات الأساسي 
(Extensions to the basic multivariate (ARCH model)‏ 
تم اقتراح العديد من الامتدادات للتوصيف أحادي a All‏ العديد منها رل إلى الحالة متعددة المتغبّراتء فعلى سبیل Jill‏ 
يمكن إدراج حدود التباين أو التغاير الشرطي في مُعادلة المتوسط الشرطي (انظر بولرسلاف وآخرين :))١9488(‏ وف إطار التطبيقات 
فر ١‏ ' 
المالية حيث AE‏ ر العوائد؛ يمكن بشكل عام تفسير معليات هذه التغترات بكوتها علاوات المخاطرة. 


ll! المنغيرات غير‎ sd GARCH التموذج‎ ۱ 
{Asymmetric multivariate GA RCH 

آصبحت النیاذج غير all‏ رائجة جذا في التطبيقات العمليّة حيث يُسمح للتباينات و/ أو التغايرات الشرطية أن يكون لها 
رد فعل تلف إزاء الأحداث GAYI‏ والسلبيّة من نفس الحجم: في إطار تعدّد المتغيّرات: يتحقق رد الفعل المختلف إزاء الأحداث 
الإيجابية والسلبية عادة في اطار النمدجة القترحة من قبل جلوستن وآخرين (۱۹۹۳) أكثر من التوصيف EGARCH‏ لنیلسون 
LS (C4)‏ اقترح کرونر ونغ (5A)‏ على سبيل الال الاضافة التالية إلى الصيغة aa) BEKK‏ تعديلات Ded‏ خاصّة بالناذج 
VECH‏ و VECH‏ القطر ي): 


H, = W'W + A'H,_- + را‎ + D'z, 4z; 4D (YYA.3) 


حيث يُمثْل Wed zia‏ عموديًا من الدرجة N‏ تأخذ عناصره القيمة ,-,ع- إذا كان العنصر المائل الوارد في Gle ea‏ 
وصفرًا ما عدا ذلك؛ کا eli‏ كرونر ونغ (۱۹۹۸) بتحليل خصائص PUES‏ التي تنمیر بها الاج ذات مصفوفة التغاير المتغيّرة 
زمیّاه وكشفا عن ثلاثة أشكال تمكنة للسلوك اللامتائل؛ أوّلا: نظهر مصفوفة التغاير WUY‏ في تباینها إذا كان التباين الشرطي 


تملجة العقلب والارتاط t AY‏ 


لسلسلة ما Si‏ بإشارة الحدث في تلك السلسلة؛ تُظهر مصفوفة التغاير لاتمائلا في التغاير إذا كان التباين الشرطي لسلسلة ما يتأ 
بإشارة الحدث في سلسلة آخری أخبيرًا: إذا كان التغاير الشرطي يتأثر بإشارة الحدث في عوائد أي S‏ سلسلة من السلاسل فإن النموذج 
يقال أنه يظهر تغايرًا ez‏ 


٩۲,۲‏ افثراضات التوزيع البديلة 
Alternative distributional assumptions)‏ ( 
aa‏ عد بالنسبة pe‏ التقلب التصادفي و GARCH‏ أحادية المتغيّر فإن افتراض الاعتدال الشرطي (مُتعدد التفترات) لا 
يمكن أن dia‏ أطراف توزيع ak.‏ با فيه الكقاية لتمدجة دققة alal‏ ی توزیع البیانات JA‏ کیا يمكن الحصول على Jai‏ 
تقريب للتوزيعات الفعليّة للسلاسل الزمتية (وخصوضًا السلاسل المالية) باستخدام التوزيع تي لستيورنت» يظل تقدير مثل هذا 
لنموذج ESKE‏ باستخدام الإمكان "d‏ لكن باستخدام دالة إمكان مُغايرة (وأكثر تعقيدًا): سوف تتضمّن الصيغة العادية تقدير 
معلمة وحيدة لدرجات الحريّة التي piam s‏ بق على جيم السالاسل في النظام كجزء من ٠ Lal‏ کيا أن هذا التهج عيبا مسلا Ls]‏ 
وهو أن سياكة طرف التوزيع المتمثلة في معلمة درجات الحريّة ثابتة عبر الزمنء لذلك اقترح بروكس» بورك وآخرون (۲۰۰۵) 
BEES‏ أوجه القصور هذه ومع ذلك يظل تحدید بعض القيود أمرًا مطلوبّاء وثمّة مسألة أخرى وهي ما مدى التواء التوزيع 
غير الشرطي للصدمات. T3]‏ كان ا لحال كذلك فان الدموذح Leid‏ عل التوزيع تي لستيورنت لن يكون ee‏ ويجب استخدام توزيع 
بديل Je‏ غرار التوزيع تي اللتوي ترد د امترات المقترح m‏ كيدي" (۲۰۰۲). 
عل الرغم من أن هناك العديد من الإضافات الأخرى التي يُمكن تصو رها للنياذج الأساسية على غرار النموذج MGARCH‏ 
الدوري أو الموسمي؛ vi‏ أن ie paat‏ التوصيفات المستخدمة في الكتابات المتاحة أضيق من توصيفات اللياذج أحادية [Ime ll‏ 
نقطة الضعف الرئيسة؛ حتى بالنسية إلى النماذج الاشح المذكورة أعلاه؛ في کون عدد معلمات هذه النماذج dass tr A‏ ورغم ذلك ما 
تزال العديد من التطبيقات المحتملة في Lue‏ الا قتصاد والمالية "E‏ شي إطار نظم ذات أبعاد مر تفعة من قبيل توزيع الأصول بين عدد 
من الأسهم)ء وبالتالي من النیاذج المبتكرة SUM‏ نجد استحداث النیاذج المتعامدة والنياذج ذات العوامل المشار الیهیا سابقا يشترك 


: - ; I ۱ اه‎ ss 
Aa كلاثما في نفس الفكرة الأساسية؛ وهي أنه بفرض هيكل معيّن على مصفوفة التباين والتغاير من الممكن التوصل إلى صيغة‎ 


۷ النموذج 1 مُتعدد Aadi‏ ات لتسعير 
الاصول الرأسياليّة ذات تغایر ات مُتغّرة عير الزمن 
(A multivariate GARCH model for the CAPM with time-varying covariances)‏ 

قام بولرسلاف: إنجل وولدريدج (۱۹۹۸) بتقدير النموذج GARCH‏ متعدد المتغيّرات على عوائد أذون التزانة الأمريكية؛ 
عوائد الأسهم المضمونة (Gilts)‏ وعوائد الأسهمء تتكوّن البيانات الستخدمة من فائض عوائد فترة الاحتفاظ المحسوية لأذون الخزانة 
الأمريكية لمدة ستة أشهرء سندات النزانة الأمريكيّة لدة عشرين سنة؛ وعوائد المؤشر الرجَح لقيمة أسهم بورصة نيويورك الواردة في 
سجل مركز بحوث أسعار الأوراق nU‏ تمتد البيانات من الربع الأول لسنة ۱۹۵۹ (195901) إلى الربع الثاني من سنة ۱۹۸6 


(198402) آي ما جموعه ۱۰۲ مُشاهدة. 


A‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للالية 


کہا تم استخدام نموذج GARCH-M‏ متعدد التغیرات من النوع Jill VECH‏ ی إلى جاتب استخدام خوارزمية بيرند وآخرين 
(2 ۱۹۷) في تقدير العاملات بالامکان الأعظيء هذا ویسهل عرض القيم المقدرة لعاملات مُعادلات المتوسط والتباين الشر طبین على 
التوالي كيا في العادلات التالية: 
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الصدر: بولرسلاف. إتجل وولدريدج CAR AD‏ أعيد نشره بتر خيص من مطيعة جامعة شیکاغو . 


حيث يُمثّل »رز العوائده برت جموعة ممتجهات قیم الأوزان في الزمن 1 - ۶ ويُشير 1.2.3 Em‏ إلى الأذونات السندات 
والأسهم عل التوالي؛ وترد الانحرافات المعياريّة بين قوسين. لننظر الآن في الآثار التي تترتب عن علامات» أحجام ومعنويات قيم 
المعاملات المقدرة الواردة في العادلات رقم )8 OU‏ و Je ANTA)‏ قيمة المعامل في مُعادلة المتوسط الشر طي المساوية ل 
٠ , 4‏ مقياسًا E Clm!‏ المشاطر النسبية وتقشر أيضًا على آنا Jes‏ موازنه (مقاضلة) السوق بين العائد والمخاطرةء يعطي 
مُعامل التباين هذا المدرج في معادلة المتوسط الشرطيء العائد الإضافي الطلوب تعويضًا عن تحمل وحدة إضافيّة من التباين 
(الخاطر:) Ú]‏ مُعاملات المقطع للسندات والأسهم في مُعادلات المتوسط الشرطي فهي سالبة للغاية وإحصائيًا معنوية جدّاء يرى 
اللؤلفون أن هذا a‏ آمدا oS iS‏ المعاملات الضريبيّة التفضيليّة التي يحظى با الاستثار في الأصول طويلة الأجل e‏ 
السشمرین على الاحتفاظ مبذه الأصول حتى وان كانت نسب العائد متخفضة نسييًا. 

يُعتبر اليكل الديناميكي في مُعادلات التباين والتغاير الشرطي الأقوى بالنسبة للأذونات والسندات وضعیفا للغاية بالنسبة 
للأسهم» وهذا ما يتضح من المعنويات الإحصائيّة لكل منهم؛ في الواقع ولا معلمة من معليات مُعادلات التباين والتغاير الشرطي 
لعادلات عوائد الأسهم معنوية عند المستوى ۵ كما نذکر أن التغاير غير الشرطي بين الأذونات والسندات مرجب في حين أنه 
سالب بين الأذونات والاسهم وبين السندات والاسهم؛ ويرجع ذلك لكون معليات التخایر الشرطي المتباطئ سالبة في اخالتین 
الأخيرتين؛ وأكبر من حيث قيمها المطلقة من معاملات الضرب التقاطّعي للأخطاء المتباطئة المقابلة. 


نملجة التقلب والارتباط EAD‏ 


Áo. z Ë I š :‏ 
أغيرًا تُعتير درجة الثبات (Degree of persistence)‏ في التباين الشرطى (التى ade‏ ب م + (a,‏ والتى AA‏ درجة تعنقد 
التقلب: كبيرة نسبیا بالسبة لمعادلة الأذونات» لکنها ويشكل مُفاجئ ضئيلة بالنسبة للسندات والأسهم إذا ما نظرنا إلى نتائج أوراق 


البحث الا عری التي تتعلق بنفس الوضوع. 


- š 9 
FTSE تقدير نسبة التحوط المتغيّرة مع الزمن لعوائد موش أسهم‎ YA 
(Estimating a time-varying hedge ratio for FTSE stock index returns) 


قام بروكسء هنري وبيرساند (۲۰۰۲) في ورقة بست لهم بمقارنة فعاليّة التحوط استنادًا إلى نسب التحوط المشتقة من عديد 
B‏ و ار« E aje" , š i "TE. t 7 ad m ="... ^ = | - = | “all = ^ =" qs i‏ 5 
التوصيفات š Lama GARCH‏ المتغترات مع تلك المتمدة صي تقنيات T k: Qe - T‏ الیعضی Ur‏ نتانجهم الرئيسه. 


٩, ۱‏ معلومات أساسية 
(Background)‏ 

هتاك العديد من البحوت التجرييّة عن ساب نب التسوط s lI‏ كا نجد |جماعا Gle‏ على أن استخدام الماذج GARCH‏ 
مُتعدّدة zal‏ ات (MGARCED‏ يمتح أداءات تتفوّق على كل من التحوّطات الثابتة عير الزمن أو تحوطات المربعات الصّغْرى العاديّة 
التدرجت ويتضح ذلك من انخفاض تقلبات المحفظة؛ فعل سبيل المثال ذكر تشيكاي؛ كرسي وفيجلفسكي Cecchetti, ( (Y AAA)‏ 
«(Cumby and Figlewski (1988)‏ مايرز وتومسون Los (Myers and Thompson (1989)) (14A)‏ ومايرز (۱۹۹۱) أن أسعار 
السلم الأساسية تمر بمصفوفات تغاير AAA‏ مم الزمی؛ وبا أن الأتباء بخصوص الأسعار الفوريّة والستقبلية تصل إلى السوق على 
شكل رزم مُتفصلة فان مصفوفة التغاير الشرطي؛ وبالتالي نسبة التحوط المئل؛ تُصبح مُتغيّرة مع الزمن؛ كها استخدم بلي ومايرز 
)148( وكذلك کروتر وسلطان )447 1( ))1993( Kroner and Sultan‏ من بين آغرین النياذج MGARCH‏ لا تقاط التغير الزمني 





في مصفوفة التغایر ولتقدير نسبة التحوط الناتجة عن ذلك. 


(Notation) sa AA, YA, Y 
يُمثلان لوغاريتم مؤشر الأسهم ولوغاريتم مؤشر أسعار الأسهم الستقبلية على التوالي؛ يكون العائد‎ el و .5 على‎ F, لتأخذ‎ 
عل‎ AAH فان العائد‎ EU الحقيقى عل الرکز الفوري المحتفظ به بين الزمن 1 - ۶ والزمن + كالتالي: ,رک - ,5 = ,كلك؛ وعلى نحو‎ 
المؤلفة من‎ IUE للمحفظة‎ LE, (R) غير أنه في الزمن 1 - ۲ يمكن كتابة العائد المتوقعء أي‎ AF, = F,— FLU المركز المستقبل هو:‎ 

وحدة واحدة من مؤشر الأسهم و ۶/ وحدات من العقد المستقبلي كالتالي: 


Er- (Re) = E,-,(85,) — B, LE, ,CAFL) (331,4) 


حيث Ba Ë‏ نسية baaa‏ نتب في الزمن 1 -غ والستخدم في الفترة at‏ هذا ویمکن کتابة ياين العائد RET‏ 


1 a E 


للمعنظة: " برف eS‏ 


hoc = h.e رتاو‎ = 2B asp, (312,4) 


£A"‏ الأقتصاد الفياسى التمهيدي للبالية 


حيث يُمثل shor‏ روا و hrr‏ على التوالي اا اي وللمراكز الفوريّة والمستقيليةء كيا يمل ,موك التغاير 
EPI‏ ا c‏ أمّا بالنسبة ل وم الذي يُمثل العدد الأمثل للعقود المستقبلية في حفظة المستثمرء آي 


Bi = -Hu (314) 


Hg, 
إذا كانت مصفوقة التباين والتغاير ثابتة مع الزمن (وإذا لم يكن بين :۴ و ,5 تکاملا مُشتركًا) فإنه يُمكن الحصول على القيمة‎ 
: ا الیل القدر ط في الانحدار التاز تالى‎ iraan T رل‎ at 


AS, = a + bAF, + u, (i14) 


نتتحصّل عل القيمة المقدّرة لنسبة التحوط JEL‏ باستخدام المربعات الصغرى العادية كالتالي: عند = b‏ 


YA, Y‏ ,4 البيانات والنتائج 
(Data and results)‏ 

تتألف البيانات المستخدمة في دراسة بروكسء هنري وبيرسائد (۲۰۰۲) من ۳۵۸۰ مُشاهدة يومية لمؤشر الاسهم 100 FTSE‏ 
وللعقود المستقبلية على مُؤشرات آسعار الأسهم والتى تشمل الفترة بين ١‏ يناير ۱۹۸۵ و ٩‏ أبريل 1۹۹4ء هذا وتم دراسة العديد من 
نبج تقدير نسبة التحوّط المثال. 

تم في بداية الامر تقييم فعاليّة التحوط داخعل العيّنة حيث ثم إنشاء وتقييم TE‏ لات باستخدام نفس مجموعة البیانات؛ كيا 
ريسع صا if E‏ خوط یرم dissi a iip DUE suce‏ للبلين ار على للسلاسل 
الستشلیه وللتغاير ال لشرطي بين السلاسل الفورية و المستقبلية» + ad.‏ هذه الس نوات بعد ذلك إلى نسب تحوط باستخدام المعادلة رقم 
OU)‏ هذا وتم فحص آداء تحرط الصيغة BEKK‏ وكذلك فحص أداء التحو Jo‏ باستخدام التسوذج BEKK‏ المتضكّن لحدود عدم 
التهاثل Je)‏ نفس منوال النياذج (GJR‏ ترد عوائد وتباینات تلف ستراتیجیات التحوط في الجدول رقم (۵ , .)٩‏ 

Ul‏ النهج الابسط والذي يرد في السمود CO‏ فيتمثل في عدم وجود تحط على الاطلاق. في هذه الحالة تضم الحفظة ببساطة 
مركرًا طويل على سوق التعامل التقدي نذکر كذلك أن هذا النهج قادر على تحقيق عوائد Ka ga‏ هامّة داخخل العيّة لكن تفاوت عوائد 
المحفظة يكون 2 وعلى الرغم من أن كل الاستراتیجیات اليديلة لا تستطيع تحقيق عوائد تختلف معنویا عن الصفرء سواء في 
العيّة أو خارجهاء الا أنه من الواضح من خلال الأعمدة (1)-( ۵) من الجدول رقم (4,5) أن أي حوط ولد تفاوت عوائد أقل 
بكثير > هو عليه في حالة عدم وجرد تحوط على الإطلاق. 


نملجة التقلب والارتباط t AY‏ 


تحوط متائل مُتغبّر مع الزمن عوط e‏ متشير مع inp‏ 


p hrs. em hest 
r E hrt 


141 
ةوه‎ 
i, 56] 


s ATES 





تلاحظة: النسب تي معروضة بين 1 
المصدر: برو كسء شتري وبير ساند ۱۲۰۰۲۱ 


بالنسية sel‏ ط "الضعیف؛ والذي يتطلّب وحدة واحدة من العقد المستقيل قصير الأجل عن كل وحدة من العقد الفوري؛ 
لكنّه لا يسمح للتحوّط بأن يتغيّر مع الزمن. فانه بُولّد انخفاضا في التباين في حدود ۸۸۰ داخل العية وما قارب 18۰ خارج العيّة 
i yas‏ مع المركز غير b yil‏ عند السياح RENE‏ بان تكون متغيرة مع الرمن وعندما تكون دة من النموذج GARCH‏ 
Jal‏ والمتعدّد التعیرات فان ذلك يُؤدي إلى مزيد من الانشفاض كنسبة من تباين المركز غير النحوّط ب Zo‏ و ZY‏ على التوالي 
داخل العيّنة وفي العيّة المستبعدة: GT‏ السماح بأن يكون للتباين الشرطي استجابة لامتاثلة للصدمات الموجبة والسالبة فيؤدي إلى 
انخفاض جد متواضع في التباين داخل ial‏ (انخفاض إضافي ب , ۰ من القيمة الأولية) وعمليًا دون تغيير يُذكر في قيمة التباين 
خارج Acad‏ 


E AA‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 
TL.‏ 


۱۱3 


px اقرا‎ 


WI xs 





fi Tü 





فا 


۳ T T T T T 
sm OH | xoi WH 33 HHT 
لا‎ rud 


الشكل رقم )2 ,8( نسب التحوط المتغيّرة مع الزمن لعوائد مؤشر FTSE‏ المشتقة 
من التیادج BEKK‏ المترائلة واللامترائلة. 


یرم الشكل رقم (5 , 9) Gil‏ نسبة التحوط المتخيّرة مع الزمن والمتحضّل عليها من النباذج MGARCH‏ التهاثلة واللامتوائلة» 
نذكر أن نسبة التحوّط المثل لم تنجاوز قط ٩۱‏ ,۰ عقد مُتقبلي لكل عقد مُؤشرء بقيمة مُتوسّطة تبلغ ۰,۰۸۲ عقد مستقبلي مُباع لكل 
عقد مُوشر طويل الاجل أمًا تباين نسبة التحوط المثل s ABH‏ فتبلغ ٠014‏ , ٠ء‏ وعلاوة عن ذلك تبدو سلسلة نسب التحوّط العلل 
المتحصل عليها من خلال تقدير النموذج GARCH‏ المتهاثل سلسلة ساكنة. 

هذا ورُفض اختيار ADF‏ لفرضِيّة العدم Brom)‏ (أي أن نسية التحوط الثلى المتحصّل le‏ من النموذج BEKK‏ 
اللامتائل تحتوي على جذر الوحدة) بشناة من قبل البيانات (إحصاءة ADF‏ = -۵,۷۲۱۵ والقيمة الحرجة عند المستوى ۵ = - 
(Y, AY‏ ويتطلّب التحوط المتغيّر مع الزمن مُقارنة بالتحوّط الغابت عبر الزمن؛ بيع (شراء) عدد أقل من العقود المستقبلية لكل 
عقد مُوّشر طويل الأجل (قصير الأجل) وبالتالي يُوفْر على الشركة التعرّض لخاطر النقدية عل المدى القصیر؛ ومن بين التفسيرات 
المكنة لتفوّق أداء الإستراتيجيات الديناميكيّة على التحوط الضعیف. نذكر أن التحوّط الديناميكي يستخدم معلومات المدى 
القصیر: في حين تقود اعتبارات المدى الطويل وفرضيّة أن العلاقة بين حركات الأسعار الفوريّة والمستقبلية هي ۱:۱ التحوّط 
"E‏ 


شما فام بر و كس ٠‏ شري وببرسائد يلر اس أذام التحو ط للعديد zall M‏ باستمخدام eL ze‏ لز داز a‏ المخاطر: وو جدوا 


Gi‏ أن التحوط المتغيّر مع الزمن 252 إلى تحسّن ملحوظ في التتائج» لكر LET‏ عدم التاثل بعين الاعتبار لن يترتب عنه سوى 


تمذجة التقلب والارتباط EAÑ‏ 


YA‏ نیاذج التقلب التصادني متعددة المتغيّرات 
{Multivariate stochastic volatility models)‏ 
LS‏ في حالة المتغيّر الواحد وعلى الرغم من أن مُصطلح "التقلب التصادفي' يُستخدم عادة في وصف التیاذج من 5 GARCH‏ 
il ll d‏ الا أن هذا المصطلح غير مُناسب Ú‏ في هذا الإطارء ويرجع ذلك لكون مُعادلات التباين والتغاير الشرطي تُعتبر 
مُعادلات حتمية بالنظر إلى المعلومات التي تتضمّنها الفترة السابقة؛ ومعنى ذلك أنه ليس هناك مصدر jla]‏ للتشويش في مُعادلة 
التباين (أو التغاير) الشرطي للنسوذج GARCH‏ مُتعدد المتغيّرات. 
کاب اقتراح نمودح التقلب التصادف مُتعدد التخیر qu zal‏ من هارفی؛ رویز وشيفارد )3442( والترميز المستخدم نا يشية 
إلى حد كبير ترميزهمء لنأخذ يربز على أنه عناصر مجه مُشاهدات من الدرجة 1 N x‏ في الزمن + للسلسلة : وبتباين 2 JA‏ مع الزمن. 


معرّفا كالتالي: 
1,...,T (AA)‏ = 1۲ رابت Ye‏ 

حيث يُمثل (يم».... ,6( = e‏ مجه الاضطرابات بتو شط صفري ويمصفوفة تغاير ء2 وحيث: 
hi, = log(aj) (334,4)‏ 


۱ 5 - ` , . EMEN = š 

تلد مصفوفة التغاير E,‏ بحيث تكرن عناصر قطرها الرئيس مساو ية لواحد صحيح (ولذلك فهي أيضًا مصفوفة الارتياط) 
piod‏ إلى العناصر حارج القطر الرئيس ب م. 

في إطار نموذج التقلب التصادفي يُمكن تحدید ha‏ بحيث تسير وفق عمليّة الحدار ذاتي من الدرجة EP‏ 


hj = yit وس‎ biphir-n + là i= 1,..,N (YY: ۷ 


جت يُمثل He = Hee mre)‏ جه اضطرابات التباين الشر طي + بمتو شط صغري وبیصتو d$‏ تشاير E,‏ کا یفترفی iale‏ 
أذ 6 ويج مُستقلان فيا بينهبا وموزعان حسب التوزيع الطبيعي Shaza‏ التغترات؛ عادة ما یعتر 1 = م كافيّاء ea‏ تكرن 
ديناميكيات التباين لكل ساسله في النظام عملية CARI)‏ كيا يمكن إضافة حدود المتوسط الشحرك أو حتى متعترات خارجية إلى 
توصيف التباین؛ لکن ذلك نادر عمليًا. 

ومن pabl‏ بالذكر أنه يُشترط في هذا النموذح أن تکون الارتباطات ررم بين اضطرابات مُعادلة Ja gl‏ ثابتة عبر الزمن؛ 
وبالتالي فان التغايّرات بين السلاسل N‏ تتبع دالة في التباينات بدلا من أن تكون مُستقلة فيا بينهاء تُضاهي هذه الصيغة النموذج 
ade GARCH‏ المتغيّرات ذا الارتباط الشرطي الثابت المقترح من قبل بولرسلاف (۱۹۹۰) والمناقش ed y olia‏ أحد أوجه القصور 
xal‏ للنموذج؛ غير أن ذلك يعني مثا أن es‏ التقلب التصادفي مُتعدّدة التغترات شحيحة للغاية؛ وأن عدد العلیات يصعد 
مباشرة مع عدد المنغيّرات التي في النظام» على سبیل المثال» في إطار نموذج التقلب التصادُني AE‏ المتغيّرات. هناك ثباني معليات 
سيجري تقديره(؟). 


Jill غير‎ MGARCH القطري و ۲۱ 12222 بالنسبة إلى التموذج‎ VECH MGARCH بالنسبة إلى التمو فح‎ ul AA وهذا يقابل تسم‎ (f) 


£a‏ آلا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


اقترح هارف وا ون )848( تقدير النموذح باستخدام شبه الامکان الاعظم بو اسعلة À‏ شد كالمان «(Kalman Filter)‏ غر 

ح هاري وار ير النمودح 1 بواسعلة مر شح ^ 

أن دانیلسون (۱۹۹۸) يرى أن طريقة استخدامهم لشبه الإمكان الأعظم تفتقر إلى الكفاءة: ووفقًا لا اقترحه جاکيي» بولسون وروسي 
¿(Jacquier, Polson and Rossi (1995)) (1 442)‏ هناك us‏ بديل لتقدير pe‏ التتلب التصادني T qoe l ll EE,‏ الا ستمادة 


UD Bayesian Markov Chain Monte Carlo? "ERR مولتي كارلو‎ eas yle من طرق‎ 


٩,۰‏ تقدیر النياذج GARCH‏ متعددة cul AR‏ باستخدام إفيوز 
(Estimating multivariate (34 RCH models using E Views?‏ 
لتقدير مثل هذا الدموذج نحتاج Vol‏ إلى إنشاء نظام يحتوي عل المتغبّرات التي سيتم استخدامهاء نحدّد المتغيّرات الثلاث 


۳ ۲و۳ و ۳1۳۲۲* ثم نتقر فوق زر الفارة T€:‏ نختار Open/as System‏ وسوف تظهر لقطة الشاشة رقم (1 ,4), 






































لقطة الشاشة رقم (5 , )٩‏ إعداد التظام. 


وبا أنه لن يتم استخدام یه مُتغيّرات مُقسّرة في مُعادلة التباین الشرطية فیّمکن الاحتفاظ بكل الخيارات الافتراضيةء لذا 
يكفي النقر فوق LOK‏ سیظهر إطار النظام الذي يحتوي على ثلاث مُعادلات لا تتضمن سوی مقاطم؛ ثم ننقر بعد ذلك فوق 
Proc/Estimate...‏ من التافدة "System Estimation"‏ (تقدير النظام)ء تقوم بتغییر o) 'Estimation method"‏ ,43 التقدیر ) إلى - ARCH‏ 


(A.N) رقم‎ LALAN وسوف تظهر لقطة‎ Conditional Heteroscedasticity 


(D‏ انظر: تشيب and Greenberg (1996)) (48) £e‏ ) لمنافشة مُستفيضة ولكن تقنية جدًا عن تعقيدات طريقة سلسلة ماركوف مونتي كارلو 


البايزية. 


تملسة التقلب والارتباط £41 





لقطة الشاشة رقم (۷, CR‏ خيارات تقدير GARCH m3 ell‏ تعلدة المتغيّرات. 


يسمح إفيوز بتقدير ثلاث فثات مهمة من الناذج ia GARCH‏ التغترات وهي: النموذج VECH‏ القطريء pe‏ 
الار تباط الشرطي الثابت» ونموذج BEKK‏ القطري» بالنسبة إلى توزيع al‏ یمکن استخدام G)‏ التوزيع الطبيعي متعدد العغترات» أو 
التوزيع تي لستيورنت مُتعدد المتغيّرات» هذا ويُمكن إدراج مُتغيّرات خارجيّة إضافيّة في مُعادلة التباين والأخذ بعين الاعتبار 
اللاتمائل ‏ 

يُمكن من خلال النقر فوق علامة التبويب Options‏ (خیارات) تمكين الستخدم من تعديل الإعدادات المستخدمة في عملية 
الاستمثال؛ يمكن أن تكون هذه الإعدادات مُفيدة في حالة وجود مشاكل عند تقدير النموذج كعدم التقارب: أو إفضاء التقارب إلى 
قبع معليات مُقدّرة غير معقولقه نترك كل هذه الخيارات على حالتها الافتراضية وعند النقر فوق ae OK‏ على النتائيج التالية*. 

يعرض الحزء الأول من الجدول القیم القدر š‏ لمعادلة المتوسط الشرطيء لم يستخدم في هذا المثال سوى مقاطع في معادلات 
Ul La vi‏ الجرء التالي فیظهر مُعاملات مُعادلات التباين» نتبعها بعض مقاییس جودة التوفيق للنموذج ككل وكذلك لكل مُعادلة 
مُعاملات التباين با أنه عندما تكون الأخطاء طبيعية فإنه لا يعم إجراء آي تحويل (تختلف هذه المعاملات فقط في حالة استخدام 
التوصيف تي لستيورنت): من الواضح أن قيم المعاملات i adl‏ كلها على حد السواء متطقيّة ومعنويّة إحصائيًا. 

هناك عدد من الخطوات المفيدة الأخرى التي يُمكن القيام بها بمُجرّد تقدير النموذج: تتوفر جميعها بالنقر فوق الزر View"‏ 
عرض ١)‏ فعلى سبيل Juli‏ بیکتا سم سلسلة الیو افی ua al eL‏ الارتباطات lg‏ وبالشر Lal‏ فرق "Conditional variance"‏ 
يُمكتنا الحصول على قائمة بقيم التباينات الشرطية والتغايرات أو الارتباطات عبر الزمن أو كذلك رسمها GU‏ كما نستطيع إضافة إلى 
ذلك القيام باختبار الارتباط الذاتي واعتدال الأخطاء. 


)2( تتجل صعربة هذا التموذج في كونه بتطلب عند تقديره وقتا أطول من كل من التموذج GARCH‏ آحادي المتغيّر والنياذج الأخرى التي استعر ضناها سابقا. 
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7.057098 


11.53342 
15.83992 
16.81733 
14.67968 
15.48565 
13.86502 
15.92236 





Eq 
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—D0.DO0232 
—0.000232 
0.476676 


—0.000813 
—0.000813 
0.472142 
1.704282 


Covariance specification: Diagonal VECH 

GAHCH = M + A1.*HESID(—1)'RESID(—1Y + B1.* GAHCH(-— 1) 
M is an indefinite matrix 

A1 is an indefinite matris 

B1 is an indefinite matrix 


M(1,1) 0.000 0.000142 
M(1,2) 0 1 0.000118 
M(1,3) 07 0.000138 
M(2.2) 0.000151 
۳۷۵, ۵( ۱ 0.000134 
M(3,3) 0.000437 
A1(1,1) 7 0.001835 
A1(1.2) 58. 0.001535 
A1(1,3) 0.002368 
A1(2.2) 1 
A1(2,3) 

A1(3.3) 

B4(1,1) 

821112 

B1(1,.3) 

B1(2.2) 

B1(2,.3) 

E1(3.3) 





# معامللات المصفوقة ليست شبه موجية التعر پف. 


£a‏ الأقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


يُمكن من خلال هذا الفصل تعريف وشرح المصطلحات الرئيسة التالية: 
اللا GARCH gò paill E i das‏ 


التباين الشرطي ٠‏ اختبار والد 

الإمكان الأعظم ul è‏ نسية الزميكانت 
اختبار مُضاعف لاجرانج التوصيف GIR‏ 
اللاتمائل في التقلبات eL‏ 

الارتباط الشرطي الثابت BL‏ المتحرّك 
VECH‏ قطري | النموذج BEKK‏ 
ab uos‏ الا خبار GARCH‏ ف المتوسّط 
عنقودية التقلب 





ملحی تقدير العلیات باستخدام الامکان الأعظم 
Appendix (Parameter estimation using maximum likelihood )‏ 
توا للتبسيط سوف يستعرض هذا اللق مسألة الانحدار ثُسائي iali‏ بأخطاء متجانسة: وذلك على سبيل 
الإيضاح (أي افتراض عدم وجود ARCH‏ وأن ياين الأخطاء ثابت مع الزمن)ء لنفترض أن نموذج الانحدار الخطي عل اهتيامنا 
یاحذ الشكل التالي: 


yr = Ë + Faxe + u, (l4) 


بافتراضى أن )0,07( - uz‏ یکون Me yo 8, + Hox o7)‏ تکون دالة الكثافة الاحتالية للمتغتر العشوائى الو MT B‏ 
بپذا Ja gll‏ ومبذا الاين كالتالي: 


f (yel Ba Bo at) = ]مين حب‎ 106i Aen) evda) 


Zm z qi‏ ردق 
p‏ الدالة T‏ حت‌الية دالة في البيانات للمعلیات العطاة ترسم القيع المتتالية ل Y‏ منحنی التوزيم الطبيعي بشكله T‏ 
المألوف» وبا أن عناصر lay‏ ومُوزّعة بشكل مُتطايق فإنه یُمکن صياغة دالة الكثافة الاحتاليّة المشتركة لكل عناصر y‏ کحاصل 
ضر ب دوال الكحافة الفردية: 





f i Yn yr] By تقوم‎ + Baxu اقرب‎ F Bsxy,a*) " 
= امام‎ Ë, + ,دی‎ 62) F (y| By ,دیق‎ 0 .. firl Ë, + B. xr, 0^) (T4) 
= [Ea fly وق‎ + Rx, o")  t-212,..T 
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یعرف حد الحهة اليسرى للمعادلة بالكثافة الشتركة (Joint Density)‏ وتُعرف حدود الحهة اليُمنى بالكثافات الحهامشية 
¿(Marginal Densities)‏ تنيثق هذه التیجه من استشلالية قيم y‏ وبالطريقة نفسها التى جاءت في مبادئ نظرية الاحتال: حيث G|‏ 
بالنسبة إلى ثلاث أحداث B LA diss‏ و © يكون احتيال حدوث کل من B LA‏ و © ممًا شاویّا لاحتيال A‏ مضروبًا باحتیال B‏ 
مضروبا باحتيال C‏ تظهر العادلة رقم dil O14)‏ الحصول على كل فيم y‏ التي حدثت» نستبدل كل قيمة ل بر من المعادلة 
(14؟) داخل المعادلة (۳:۱۹) وباستخدام iul zl‏ اا + تام ”ار = x cer)‏ عتم ير pami de: x Ag: x Aet = AT (ei‏ 


على التعبير التالى: 
)£44( | لط 2-8[ وه سلب = srl fı Bao)‏ مولام f‏ 


وهو ما يُمثْل الكثافة المشتركة لجميع عناصر y‏ وفق القيم المعطاة ل ax,‏ رب يم و us?‏ الا أن الحالة الشائعة عمليًا هي عکس 
الحالة المذكورة سابقاء أي أن ,× و ye‏ مُعطاة ونسعی لتقدير B,‏ يم و ت |ذا كان الأمر كذلك فان FE‏ تعرف la S‏ دالة الإمكان؛ 
po‏ إليها ب )82.07 LED‏ وتكتب كالتالى : 


LF (f, fa, 0) = rep a (odg) 


يقتضي تقدير الإمكان الأعظم اختبار قيم المعلمات (o7)‏ التي تُعظّم هذه الدالّة. من الضروري القيام بتفاضل المعادلة 
رقم )2,14( بالنسية ل B.‏ و aF?‏ لکن هذه المغادلة شي حاصل شم ب عدد T‏ فن ادود وبالتالي ن الصعب القيام ous‏ 
العادلة رقم (4 [:۵). 


لسن EH‏ من المکن تطبيق اللوغاريتم على المعادلة رقم )4 Cac‏ با max f(x) = max In(f()) al‏ مع العلم أنه في كلتا 
الحالتين سیتم اختيار نفس القيم EM‏ للمعليات: إِذَا باستخدام القوانين المختلفة لتحويل الدوال التي تتضكّن اللوغاريتيات یمکن 


الحصول على لوغاريتم دالة الامکان: 

LFF = -Tinc - Tin(2z) - IT, — )1:14( 
وهو ما یعادل:‎ 

LFF = — lna? - TIn(22) - 1 YT., — CALY 


للحصول عل العادلة رقم (VLA‏ تم فقط تغيير الحرء الأول للجهة الیستی للمعادلة رقم CHA‏ لاظهار 2 بدلا من » ف 
EID‏ از + هن التعبير. 
بالرجوع إلى النتيجة التالية: 
1 8 
x X‏ لاس 


وبمفاضلة المعادلة رقم QA)‏ بالنسبة ل رب يقر و 52 نتحصل de‏ التعابير التالية للمشتقات الأولى: 


LFF _ _ ip (yf = Byxi).2.=1 i 
as 5 L لت‎ A (Aq) 
۴ _ _ ly (ym Ë ax) 2x, (4,14) 


17 2 "E 
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AT -Ii yiptA An (Y.da) 


ñm — 2a rg 





تاو العادلات رقم )١ «4 14) -CAA)‏ بالصفر بهدف تقايل الدوال ونضع ا فوق العلیات للدلالة عل أنبا مقدرات 
الإمكان الأعظيء من خلال المعادلة رقم (۸۰۹) نتحصل le‏ 


E(v: — fı - Ex.) = 0 SEREY 
2 -EB-EBsx > 0 (wda) 
Ey; - Tñ, — hx > 0 )1 da) 
Tye = 6 - Ex, = 0 REALY 

بذگر بأن: 


Yy =} 


هو مُتوسّط y‏ وهو ما ينطيق LAT‏ عل > يُمكن أخيرًا اشتقاق مُقدّر ل ,له 
)12,14( ی - Å = y‏ 


من خلال العادلة رقم )4.14( تتحصل de‏ 


Eye — B,— Hox.) = 0 (Y 344) 
Ere- Ey — Y ñ. xP = 0 SEALY 
وق — دول یط‎ Ex, — Ë E xt = Ü (LATA) 

BExi-E»xx-(»-5x)Ex (14,14) 
fz E xî = E ypy — TEF + 2و‎ AERES 
BŒ x? - 7۲۶ ( = Yywx,—TXy (Y 3,4) 

f = تتسد‎ )۲۲۰۹( 





7 (RxP-T42) 
عل:‎ لصحتن)١‎ ٠.19( المعادلة رقم‎ JA ومن‎ 
zai -h-Éx) creda) 
باعادة تر تيب العادله:‎ 


û = رق - وا‎ — fex) (EJA) 


Ey التقلب والارتباط‎ das 


لکن الحد بين قوسين في الجهة الیمنی للمعادلة رقم (YESA)‏ هو الباقی في الزمن + (أي القيمة الفعلية ناقص القيمة المجهزة 
من النموذج) وبالتالي: 
-iyü (2,14)‏ 8 


هل هذه الصيغ مُشامبة مقئرات المربعات الصفری العادية؟ تتطابق المعادلات رقم )١8:[9(‏ و (194.؟1؟) مع مُعادللات 
ال بعات الضغری العاديةء وبالتالي یفضی he‏ والرتعات r adl‏ ى العادية إلى تقديرات مُتطابقة لمعاملات المقطع والیل 
غير أن تقدير 7 في المعادلة رقم (۲۵:/۹) NE‏ كان مُقدر مُعادلات الربعات الضغری العادية كالتالي: 


crida)‏ 7 — = 2م 


وت أيضًا أن مُقذر 1 colas‏ الصغرى العاديّة غير حير وعليه يجب أن يكون odas‏ الإمكان الأعظم لتباين الخنطأ تسیر 
رغم أنه = متسق لأنه عندما یکون مه — T‏ فان k = T‏ - 7. 

كا نش بر إلى أنه من الممكن كذلك إجراء الاشتقاق السابق باستخدام ا لصو فة بدلا من جر سيغياء تظل مُقدرات al‏ 
ÉN LII, phil‏ عن ذلك مُتطابقة لتلك التحصل عليها من المربّعات الصفر ی العادية في سین یکرن تقدير Uz‏ التباين 532 
1222 ومن الحدير بالذكر كذلك أن مُقدر الإمكان الأعظم مسق وتقاري کف" من الصعب جبريًا اشتقاق مُقدّر الإمكان ele‏ 
للوغاريتم دالة الإمكان للنموذح GARCH‏ وبالتالي فهي خارح نطاق هذا الكاب 

أسغلة التعلم الذاتي- 

(۱) (أ) ما هي خخصائص البيانات RU‏ السلم بها والتي لا يُمكن تفسيرها باستخدام النیاذج الخطيّة للسلاسل الزمنية؟ 

(ب) أي من هذه الخصائص يُمكن نمذجتها باستخدام TGARCH(. I) leal‏ 

€ I ARCH(D) النموذج‎ Je GARCH(U, D) الباحثون في الابحاث التجريييّة الحديثة النموذج‎ LAE GU (<) 

(o)‏ اشرح امتدادين لللموذج 041011 الأصلى. ما هي الخخنصائص الإضافية للبيانات IU‏ التي من الممكن أن تلتقطها هذه 

الامتدادات؟ 
Ael Ca)‏ النموذج GARCHC, D)‏ التالي : 


 up-N(O aš) ) ۱۲۱۰ (‏ عن + م د بير 


a — (To anu, + Bai, (MY. 4) 


إذا كان zy‏ مملسلة العوائد الیو a‏ للسهبء فيا هي مجموعة القیم المححملة للمعاملات بن وه ره HET‏ 

(و) لنفترض أن الياحث بريد اختبار فرضيّة العدم: 1 = 8 + مت في مُعادلة الجزء (ه)ء اشرح كيف يُمكن إنجاز ذلك في 
إطار الامکان الاعظم. 

G)‏ لتفترض أن الباحث قام بتقدیر النموذج GARCH‏ الوارد سابقا لسلسلة عوائد مؤشر أسعار الاسهم وتحصّل على قي 


المعليات ue‏ التالية: 0.0023 = ,ñ‏ 0.0172 = وق 9811 = ud, = 0.1251 ,Ë‏ آذا توفرت للباحث بیانات تصل 
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حتى الزمن ۰7 اكتب المعادلات في ۰۵7 7ا في قيمها التباطثة التي یمکن استخدامها لإنتاج تثبؤات بخطوة: بخطوتين 
ويثلاث خطوات للمستقیل للتباين الشرطي ل بل 
(ح) لتفترض الآن بدلا من ذلك أن قيمة المعامل المقذرة # لهذا التموذج هي 48 ,۰۰ بإعادة النظر في تعابير التنبؤات التي 
تحضّلت ele‏ الجزء C)‏ اشرح ما سيحدث للتنبؤات في هذه الحالة. 
(D (v)‏ ناقش بإيجاز البادی التي يقوم عليها الامکان الاعظم. 
(ب) صف باختصار الأساليب الثلاث لاختبار الفرضيات المتاحة ضمن التقدير بالإمكان الاعظم أي منها pet‏ أن يكون 
الأسهل حسابيًا من التاحية العمليّة: ولماذا؟ 
(ج) تُستخدم المربعات الصغری العاديّة والإمكان الأعظم في تقدير معلیات تموذج الانحدار الخطي البسیط هل آنا تُعطي 
نفس القيم القذرة؟ اشرح إجابتك. 
za (D )۳(‏ بين مُصطلحات "التباين الشرطي' و 'التباين غير الشرطي e‏ من الارجح أن یکون مها لإنتاج: 
© تنبؤات بالتباين بخطوة واحدة للمستقبل. 
٭ تبؤات بالتباين بعشرين خطورة للمستقبل. 
(ب) إذا كان u,‏ يتبع العمليّة GARCHOL D)‏ فيا هي النتيجة المحتملة إذا قمنا يتقدير الحدار على الشكل CUT)‏ باستخدام 
طريقة المربعات الصغری العاديّةء وباقتراض أن التباين الشرطي ثابت. 
(e)‏ قم بمقارئة ومقابلة نیاذج التقلب التالية مشيرًا إلى نقاط قوتها ونقاط ضعفها: 
© التقلب التارغني. 
e‏ المتسرّك الرجح أسيًا. 
.GARCH (1.1) ®‏ 


(š)‏ للفترض أن الباحث مهتم ينمذجة العلاقة بين عوائد سوق بورصة نيويورك وعوائد سوق بورصة لندن. 
C)‏ اکتب نموذج VECH‏ قطري هذه السألت. ناقش قيم تقديرات المعاملات التي تتوقعها. 
(ب) نفترض أن هناك حاجة إلى التنبؤات بالارتباط الأسبوعي للأسبوعين القبلین. صف إجراء يمن من إنشاء مثل هذه 

التنبؤات باستخدام جموعة من بيانات العوائد اليومية لزشر السوق. 

(ج) ما هي النهج الأخرى المتاحة لنمذجة الارتباط ؟ 
(s)‏ ماهي نقاط قوة وضعف النیاذج GARCH‏ مُتعددة التغیرات مقارنة مع البدائل التي افترحتها في الجرء (ج)؟ 

(Ü (2)‏ القصود بمنحنى تأثير الأخبار؟ باستخدام لوحة جدوليّة أو غير ذلك قم بانشاء مُنحنی تأثير الاخبار للنياذج 
GARCH‏ و EGARCH‏ القذرة التاليت. وحدّد التباين الشرطي التباطی بقيمة التباين غير الشرطي (المقدر باستخدام عيّنة 
YEP HEN]‏ الا وهي ۰۹۲ IN‏ 


GË = üo + aui + 5, ) ۱۲۳ ٩( 
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logo?) = وت‎ + a, Rz + alogia) + as Frl - Ë ۱۳۶ q) 
Dia Jf: 
E 


u a YA AL . a jY. — 
F ۲ 1 
) *,*Aaa8) (5,114) 
ATT TETEL) 5 
(*,8V TA) ۲۳ : ۲ WJ 
K ۱۲۲ ۱ E= TU. VY TY a, 
(`, "Y TY) (* , TTT} 
a, . ۹ 88. fege d; 
(^, 0) (e, Awa) 
5 ۰ TTT S ta 
)۰ , ۰۷۹ ۵[( 


(ب) في الواقع رت النماذج في الجزء (D‏ باستخدام العوائد اليومية لسعر الصرف الاجنبي: كيف يمكن للنظر المالية أن 
22 الأنياط الملاحظة في منحنیات تأثير الاخبار؟ 

)3( باستخدام إفيوزء كم بتقدير نموذج GARCH‏ مُتعدّد المتغيّرات لسلاسل العوائد الفوريّة والمستقبلية التوفرة داخل 

csandphedge.wgl‏ لاحظ أن هذه السلاسل قصيرة نوعا ما لتقدير نموذج GARCH‏ متعدد المتغيّرات؛ احفظ التغایرات 

والعاينات الشرطية المجهزة ثم استخدمها في إنشاء نسب التحو ط المثل التخترة مع الزمنء قارن ذلك الرسم البياني بنسبة 


التحوط غير الشرطي المحسوبة في الفصل ۳. 


AD oen) 


نماذج تبدبل النظام 
Switching Models‏ 


سوف تتعلّم في هذا الفصل كيفية: 
السلاسل jl‏ . 


تحديد وشرح المنطق الذي تستند إليه تيانج ماركوف لتبديل النظام 
(Markov Switching Models)‏ 

مقارنه ومقابلة نياذج ماركوف لتبديل التظام ونیاذج الانحدار الذاتي ذات 
-CThreshold Autoregressive Models) «zal‏ 





vu‏ ما پستخلص بداهه من تقدير نياذج تبديل النظام. 


Motivations) ail yaJ ۱۰ ۱‏ ( 
يبدو أن العدید من السلاسل sa E‏ فى الاقتصاد SE DIU y‏ بسلسلة أحداث يتغيّر خلاغا شلوك السلسلة بشکل كبير جدا 
مقارنة بيا كانت عليه سابقاه پمگن أن Sk‏ شلوك السلسلة عبر الزمنء ويكون هذا التغتر من حيث قیمتها التوشطةه من — 
تقلبها: أو من حيث مدی ارتباط قيمتها الحاليّة بقيمتها السابقةء يُمكن أن يتغيّر السّلوك مرّة واحدة ول الابد» ویعرف ذلك عادة 
'بالانقطاع الميكلي' في السلسلةء كا يُمكن أن يتغمّر شلوك السلسلة لفترة من الزمن فيل أن تعود إلى سُلوكها الأصلي أو أن تتحول إلى 
نمط آخر من السلوك ویِسمّی هذا الأخير عادة 'بتحول النظام" أو Jr‏ النظام". 


FS alasi 8 ۲‏ التمهيدى للبالية 


۱۰۱ ما الذي قد يُسبّب تغترات أساسية فريدة في خصائص السلسلة؟ 
(What might cause one-off fundamental changes in the properties of a series?)‏ 

تسب AM‏ | الجوهريّة في خصائص السلسلة عادة إلى الأحداث الضخمة مثل: احروب. المخاوف HALE‏ کالشخب 
Ai‏ > للايداعات المصر UI DEC‏ في سياسة الدولةء ونخص KAT‏ استحداث قيمة مُستهدفة للتضخم: أو كذلك إزالة 
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الشكل رقم (۱۰,۱) عيّلة من رسم بياني لساسلة ay‏ توضح تحول النظام. 


الرقابة على أسعار الصرف. كبا نذکر أيضًا التخترات في الميكل الجرئي للسوقی» مثل "الانفجار الکپیر" «(Big Bang)‏ أو 
عندما آصیح التداول في بورصة لندن يتم إلكترونيّاء أو تغيير آليّةَ التداول في السوق مثل الانتقال الجزثي لبورصة لندن سنة ۱۹۹۷ 
من نظام رکه أسعار صانعي السوق (Quote-Driven System)‏ إلى نظام a53‏ آوامر التداول Order-Driven System)‏ 

من ناحية ثانيةء من الصحیح أيضًا أن تحولات النظام قد تحدث بصفة مُنتظمة وبتکرارات أكثر بكثير: من المکن أن تحدث مثل هذه 
التغيّرات نتيجة لعوامل أكثر غموضاء لکن لا تزال مع ذلك تحدث تعديلات هامّة إحصائيًا شلوك السلسلةه ومن الأمثلة على ذلك نذکر 
أنماط التداول اليومي المشاهدة في هرامش الشراء والبيع في سوق الأسهم (انظر الفصل (V‏ تبدو هذه الفروق ذات قيم مُرتفعة خلال فتح 
السوقء ثم تتقلّص تدر یی على مدار اليوم قبل أن سم E‏ عند إغلاق السوق. 

لإعطاء مثال عن نوع التحولات التي من الممكن حدوثها يُقدّم الشكل رقم (۱ ,۱۰) مثالا صارخا عن ذلك؛ وكا يتين من 
هذا الشكل بتغار لوك السلسلة بشكل لاقت للاتتباه عند حدود المشاهدة رقم ۵۰۰ لا يقتصر الأمر على أن السلسلة تصبح أكثر 
ثقلبًا من ذي قبلء بل إن قيمة مُتوسّطها تزداد أيضًا بشكل ملحوظ؛ وعل الرغم من أن هذا الخال يُعتير حالة صارمة تم إنشاؤها 
باستخدام بیانات ISU‏ فمن الواضح أنه آمام هذه 'التغيّرات في النظام" لن یکون تقدیر نموذج خطي على كامل الفترة التي تشمل 
التغیر من نظام لآخر أمرًا مُناسبّاء يتمثّل أحد الطرق الممكنة لعالمة هذه الشكلة في تقسیم البیانات عند زمن التغم من نظام لخر ثم 
تقدير نیاذج مُتفصلة لكل جر» من الممكن كذلك السیاح للسلسلة نز OU‏ تكون مُستمدة من نوعين مختلفين من عملیات توليد 


البيانات أو أكثر وعند ازمتة تلفة. فعل سييل e ell‏ إذا كان يعتقد أن العمليّة AR)‏ متاسبة لالتقاط الخصائص الامة لسلسلة ما 
تغيّر ُلوكها عند المشاهدة رقم ۵۰۰ مثلاء فإنه يُمكن تقدير نموذجين كالآتي: 


9۰۰ قبل المشاهدة رقم‎ y, = Hi + رل‎ T toe (uM) 
5*۰ بعد الشاهدة رقم‎ yp = وير‎ + Oyri + Uz (Y A+) 


في إطار الشكل رقم (۱ , ١٠)ء‏ يدل ذلك على التركيز على تغيّر قيمة المتوسّط لا غيره EE‏ هذه المعادلات مثال بسيط liae‏ لا 
یعرف باسم السموذح خطي القطع Piecewise Linear Model)‏ أي أنه على الر غم من أن النموذح ue‏ غير خطي (آي عندما izy‏ 
النموذج بأكمله) الا أن کل غنصر من العتاصر المكوئة له پعتر نموذجا خطيًا. 

قد تكون هذه الطريقة صحيحة: إلا أنها من المر جح أن تكون مهدرة للمعلومات LAT‏ فعلل سبيل «IM‏ حتى وان كان هناك 
في كل aae‏ ما يكفي من الشاهدات لتقدير النياذج (الخطية) التفصلة فسوف يكون هناك خسارة من حيث الکفاءة بسبب وجود عدد 
أقل من المشاهدات في كل من العیتین مما لو تم تجمیع كافة المشاهدات U‏ من المکن كذلك أن تبغر خاصّية فقط من ختصائص 
السلسلةء على سبيل المثال تتغيّر قيمة مُتوسّط السلسلة (غير الشرطي) دون المساس بخصائصها الأخرى: من النطقي في هذه احالة 
شام à‏ إبقاء كل المشاهدات Ua‏ لكن مع الأخذ بعين الاعتبار الشكل المي للتغير CUT‏ في عمليّة بناء النموذجء وبالتالي فان المطلوب 
هو عبارة عن مجموعة من التاذج تسمح باستخدام حميع مُشاهدات السلسلة في تقدير التموذجء وأن هذا التموذج يكون آیضا مرنا le‏ 
فيه الكفاية ليأخذ بعين الاعتبار Ul yl‏ مختلفة من السّلوك عند نقاط Falak‏ من الزمن: هناك فتتان من نیاذج تبديل النظام el e‏ 
تتيحان حدوث ذلك. و همانیادج ماركوف لتبدي ل النظام ونإذج الانحدار الذاتي ذات العتبات . 

السؤال الأول والرئيس الذي يطرح نفسه الآن هو: كيف يمكن تحديد أين يقع تبديل (أو تبديلات) النظام؟ سوق تعتمد 
الطريقة المستخدمة في SUEI‏ هذا الخيار على النموذج الستخدم؛ هناك نوع بسيط من نماذج تبديل النظام أين تتم التبديلات من نظام 
لخر بشكل حتمي باستخدام التغیرات الوهمية؛ ومن أحد الاستخدامات اغامّة هذا النموذج في iul Jue‏ هو السیاح ال "dese‏ 
في البيانات cac‏ في مال الاقتصاد IU,‏ عمومًا يُعتقد آن العديد من السلاسل بدي سُلوكًا Gam pa‏ ينتج عنه أن أحد عناصر 
السلسلة يكون متغيرًا دوريًا يُمكن التنبؤ به S‏ عبر الزمن؛ إذا قمنا على سبيل الثال بدراسة البيانات الشهريّة أو الفصلية للإنفاق 
الاستهلاكي فمن الرجح أن قيمة السلسلة سوف ترتفع بسرعة في أواخر شهر نوفمير بسبب النفقات المتعلقة بعيد الیلاد: بلي ذلك 
تدن في قيمة السلسلة في محصف شهر ينايرء عندما يدرك الستهلکون آتهم أنفقوا أكثر من اللازم قبل عيد اليلاد. وني موسم 
تخفيضات شهر يناير! كبا ينخفض Là‏ للإنفاق الاستهلاكي ف الملكة المتحدة عادة خلال فترة عطلة أغسطس عندما يكون جيم 
أصحاب العقول الراجحة قد غادروا البلاف تتجلی هذه الظواهر في العديد من السلاسل وتكون بنفس الدرجةء وفي نفس الوقت من 
كل ستف وما عدا ذلك يُنسَب إلى الاتجاه العام طويل المدى (Long-term Trend)‏ وال التغيرية قصيرة الأجل للسلسلة. 


EE:‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


۲ , ۱۰ الأحداث الموسميّة في الأسواق الماليّة.. مقدمة واستعراضي للمؤلفات 
Seasonalities in financial markets: introduction and literature review)‏ ( 
T‏ إطار الأسواق الال و سس E=, — YL ales pr‏ و جود Ade‏ سین 'التأثيرات الموسمية* Qe SN TERI‏ شید 
التأثيرات پانحرافات التقویم" (Calendar Anomalies)‏ أو "تأشرات التقريم ' (Calendar Effects)‏ ومن الأمثلة عن ذلك نذکر 


تأثرات فتح وإغلاق uU Qs N‏ شهر يناير a‏ تأثيرات ile‏ الأسبوع وتأثرات عطلة البنوكء هذا ومثل التحرّي عن وجود 


"تأثیرات التقويم* في الأسواق AL‏ من عدمه موضوغا لعدد هائل من الأبحاث الأكاديمية الحديثة» كن تعريف تأثيرات التقويم 
بشكل عام على أنها ميل عوائد الاصول الا اظهار آنباط مُنتظمة في أوقات محددة من الیوم: من الأسبوع: من الشهی أو من السنة: 
ومن الأمثلة عن آهم تلك الانحرافات نجد تأر يوم الأ سيرع الذي يؤدي في المتوسط إلى ارتفاع ملحوظ في عوائد بعض phi‏ 
الأسبوع دون أيام أخرى؛ فعلی سبيل الثال توصلت دراسات فرئش ORA‏ جيبوئز وهيس (۱۹۸۱) ( Gibbons and Hess‏ 
(1981)) وكيم Keim and Stambaugh (1984)) (YAA E) qul;‏ إلى أن متوسط العائد عند إقفال السوق في الولايات المتحدة سالب 
T‏ يوم الاثنين؛ وموجب معنويًا يوم الحمعةء قي المقابل» وجد جاف ووسترفيلد (Jatfe and Westerfield (1985)) (Y 4A2)‏ أن أيام 
الثلاناء شهدت أدنى مُستويات لعوائد أسواق الأسهم اليابانية والأسترالية. 

تبدو هذه النتائج للوهلة الاو مُتناقضة مع فرضية كفاءة الأسواق حيث إنه يُمكن اعتبار وجود انحرافات التقويم على lel‏ تدل 
s‏ على أن المستثمرين بإمكائبم وضع إستراتيجيات تداول تجني من ورائها آرباخا غير طبيعيّة استنادًا إلى هذه الانیاط» فعلى سبيل «Jill‏ 
ومع بقاء حبيع العوامل الأخرى ثابتةه قد برغب مُشترو الأسهم في بيع الأسهم عند الإغلاق يوم الجمعة؛ والقيام بالشراء عند الإغلاق بوم 
الخميس. وذلك بهدف الاستفادة من تلك التأثيرات» ومع ذلك فإن إثبات إمكانية التنبو بعوائد الأسهم لا يعني بالضرورة عدم كفاءة 
السوق؛ على الأقل لسببین؛ أولا: من الرجح أن مُتوسط فائض العوائد العلفيف الوئق فى أوراق البحوث المذكورة أعلاه لن یود آرباا 
صافية ضمن إستراتيجية تداول حالا نأخذ بعين الاعتبار تکالیف العاملات: لذلك وف ظل العديد من التعريفات "العصر یة" لکفاءة 
السوق (عل سبيل الثال تعريف جنسن» (YAYA‏ فانه لن يتم تصنيف هذه الأسواق بکونها غير فعالة» GU‏ من الممكن أن تُحزی 
الاختلافات الواضحة في عوائد مختلفة أيام الأسبوع إلى التفاوت الزمني لعلاوات خاطر سوق الأسهم. 

إذا تواجدت cel‏ من ظواهر التقويم تلك في البيانات: لكن تم تجاهلها أثناء عمليّة بناء النموذح؛ فمن pe M‏ أن تكون نتيجة 
ذلك سوء توصيف للنموذج» فعلى سبيل JM‏ من e M‏ أن يودي تجاهل الموسمية في علا إلى ارتباط ذاتي في البواقي بدرجة مساوية 
للموسميةء فمثلا يكون الارتياط الذاق من الدرجة المخامسة إذا كانت y,‏ سلسلة لعوائد يومية. 


۰,۳ نمذجة الموسميّة في الیبانات المالية 
Modelling seasonality in financial data)‏ ( 
وکا ورد أعلاه تُعتبر الموسميّة عند التكرارات المختلفة في البيانات DU‏ آمرا E a‏ جيّدًا G‏ لا يدع شا في وجودهاء حتى 
وان كان هناك جدل حول كيفيّة تفسير الموسميّة تفسيرًا منعطقیّا وتتمثل إحدى الطرق البسيطة للتعامل مع ذلكء وفحص مدى 
تواجد الموسمية في إدراج ane‏ 21 وهمية في معادلات الانحدار: يعتمد العدد القبول للمتغيّرات الوهمية التي يمكن إنشاؤها على 


نیاذج تبديل النظام 2.28 
تواتر الییانات» عل سبیل المثال؛ یمکن انشاء أربعة متغیرات وهمية لبیانات ربع سنویف وائتي عشر متغيرًا للبيانات الشهرية؛ خمسة 
متغبرات لبيانات يومية وهكذاء في حالة بيانات ربع سئوية سوف يشم تعريف أرباع اتف ات الو همية على النحو التالی: 

2-1۰ ۱ في الربع الأول و صفر خيلاف ذلك 
Y ZDZr‏ في الريع الثاني وصفر ca‏ ذلك 
=D%‏ في الربع الغالث وصمر حلاف ذلك 
'=D+,‏ في الربع gl‏ وصفر A‏ ذلك 
کم عدد المتغيرات الومية التي يمكن وضعها في نموذج الاتحدار؟ إذا تم استخدام حد القطم في الانحدار فان عدد 
i F 3‏ 
المتغيرات الوهمية التى تجهب إدراجها يخوت أقل بواحد من DS‏ البیانات: لفهم ذلك فلتنظر فا قد يدث إذا فمنا ياستخدام كل 


التخترات الوقمية الأربعة للسلسلة الربعية» فيا يلي القيم التي سرف تتخذها التغترات الوهميه لفترة متصف الثائينات جانب 


مجموع اد لتغترات الم .+ عند كل نقطة زمنية؛ والذي يرد قي العمود الأخير: 


Ë paml na Di D Di 
' š à a ' Qi 1 A 
k 1 š š Q3 
' E 3 3 | o Y ۵ AW 
1 a 1 Q2 
۱ s 1 : 0 
ال‎ 
c 


سيكون يجموع المتغدّرات الوهمية الأربعة يساوي واحد في كل فترة زميّة. للاسف هذا المجموع قطعًا مُطابقا fan‏ الرتبط ضميًا 
بمعامل المقطم» وبالتالي إذا تم إدراج كل من المتغيّرات الوهمية الأربعة والمقطع في نفس الانحدار سوف تظهر مشكلة التعدد الخطي التام 
بحيث لا يكون الحصول على 1-(7'1) ولا يُمكن تقدير أي من المعاملات: Là d‏ هذه المشكلة بفيع اترات 2 يتمثل ال هذه 
المشكلة s]‏ في استخدام ثلاثة A s cl sa‏ فقط إضافة إلى القطم: أو استخدام المتغيّرات الوهميّة الأربعة دون المغطم. 


الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 


تعمل المتغيّرات الوهمية -وكيا هو موضح أعلاه- بتغيير القطع؛ بحيث على ضوء كل 
المتغيّرات المفسرة يُسمّح لتوسط قيمة المتغير التابع بالتغيّر عبر الفصول. وهذا مين في الشكل 


AY ua 


الشكل رقم (۱۰,۲) استخدام المتغيّرات الوغمية المقطعيّة لبيانات فصلية. 


لنأخذ الانحدار التالي- 
bona, (T.V)‏ و لایر + م3( + y = Ë, + ۲:1, + y; D2,‏ 

سوف يتم تغيير المقطع خلال كل فترة. سبکون المقطع على النحو التالي: 
+f,‏ يقني الریم الأول پا أن 1 = 01 و 0 = 03 = 252 وذلك لكل مُشاهدات الربع 
1. 
و8 + رر في الربع الثاني 12 = 02 و 0 = 03 = 91 وذلك لكل مُشاهدات الربع 
1 
ñ, + fs‏ في الربع الثالث بيا أن 1 = D3‏ و 0 = 02 = 91 وذلك لكل مُشاهدات 


الريع Y‏ 
Md ñ‏ الرابع بها أن 0 = D3‏ = 92 = 01 وذلك لكل مُشاهدات الربع £ 





افج تبدیل النظام UY‏ 


سوف hili‏ الخصائص الموسمية في البيانات باستخدام أي من هلين MAET‏ وستکون اليواقي في كل حالة مُتطابقة على 
الرغم من أن تفسير المعاملات سوف یتخت فإذا تم استخدام أربعة متغتّرات L.A‏ (وبافتراض عدم وجود متغدّرات مُفسرة في 
الانحدار): يُمكن تفسير المعاملات المقدرة علی أنبا متوسط قيمة التغیر التابع خلال كل فصل» في حالة استخدام ثابت وثلاثة 
متخترات وهمية فان المعاملات المقدرة للمتغيّرات الوهمية تفر على آنبا تمثّل مُتوسط انحرافات المتغّرات التابعة للغصول المدرجة عن 
قيمها المتوسّطة للفصل الستبعد من الانحدارء عل النصو الوارد في الخال )١١١١(‏ آدناه. 


بحث بروكس وبيرسائد (1۲۰۰۱) عن دليل لتأثير يوم الأسبوع في خسة أسواق أوراق À CJ‏ جنوب شرق آسيا وهي: 
كوريا الحنوبية؛ ماليزياء الفلبين» تايوان وتايلاند. هذا وتم = البيانات من بریهار ك داتاستريم (le (Primark Datastream)‏ أساس 
أسعار الإغلاق اليوميّة لجميع أيام الأسابيع (من أيام الاثنين إلى أيام الجمعة) الواقعة في الفترة المتدة من ۳۱ ديسمبر ۱۹۸۹ وحتی 
٩‏ ياير ١447‏ (أي ما جموعسه ۱ مُشاهدة). تخذ الانحدارات الأول القدرت والتي تشكل الاختبارات الأبسط لعأثيرات 
يوم الأسيوعء الشكل التالي: 


۳ = f + yi D1, + y;D2,-yQD3, + +y, D4, + +ysS DS, + u, (i. + ( 


حيث يُمثل z‏ العائد الدروس بصفة متفصلة لكل يلد فى الزمن Dle t‏ متغتر "I‏ ليوم الائتی lU‏ القيمة ۱ لكل 
مُشاهدات يوم الاثنين وصفر خلاف ذلك. وهکذا يُمكن تفسير قيم المعاملات القدرة على أنها مُترسط عائد العينة لكل يوم من أيام 
£o‏ یظهر الجدول رقم (۱۰,۱) نتائج هذه الانحدارات. 

تتمثل المنصائص الرئيسة بایجاز š‏ يليء ليس هناك تأثيرات تقويم معنويّة لكل من كوريا الجنوبية والفلبينء بالنسية لتايلاند 
وماليزيا فلكل مهما متوسّط عوائد موجب يوم الاثنين وعوائد سالبة معنویّ يوم الثلاثاء؛ أمّا تايوان فلدیبا تأثير معنوي يوم الأربعاء. 

کبا ذكر أعلاه يُمكن أيضًا استخدام انخيرات الوهمية لاختبار انحرافات التقويم الأخرى كتأثير يناير مثلاء وما إلى ذلك من 
الانحرافات کا نوقش أعلاه: كبا يُمكن أن Lay‏ الانحدار فى نفس الوقت متغيّرات وهميّة ذات تواترات kË‏ يُمكن عل سبيل 
Jul‏ إضافة متخیر وهمي جديد ,06 JE‏ 'تأثيرات شهر آبریل" إلى العادلة رقم CEt)‏ يقترن ببداية السنة الضريبية الجديدة في 
المملكة المتحدة؛ مثل هذا التخش وحتی وان كان الانحدار يستخدم بيانات يوهية؛ من شأته أن يأخذ القيمة ١‏ لجميع المشاهدات التي 


تقع في شهر أبريل وصفر خلاف ذلك. 
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سا عظلات ۰ تر العاملات ت في كل له تلیها الب تي — يرمز * و 99 على اتراي إل المعنوية عند الستویات و ۷5 
الصدر: بر و گس ويير سائد (1۲۰۰۱). 


إذا اخترنا حذف أحد المتغبّرات الوهمية والإبقاء على القطع یصبح Adi‏ الوهمي الحذوف amem‏ القلة المرجعيّة التي على 
أساسها تُقارن كل المتغيّرات الوهمية الأخرى؛ لتأخذ على سبيل المثال نموذجًا اثلا للتموذح السابق لكن مع حذف المتغيّر الوهمي 
ليوم الائنين: 


Tr = 4 + ۲,1: + y;D2, + y3D3, + +y 4, + *tyz;D5, T ur (a. Jj 


سوف تكون قيمة المقطع المقدّرة 8 هي قيمة يوم الاثنين fn‏ + © قيمة يوم الثلاثاءء وهكذاء ما د۴ مسر على أنها قارق 
متوسّط العوائد بين يوم الاثنين ويوم الثلاثاء» وعلى نحو مائل يُمكن أن Paree Ps s‏ على آنها فارق متوسّط العوائد بين أيام 
الأربعاء» امیس الجمعةء ويوم الاثنين. 

على أمل أن يكون هذا التحليل قد أوضح بطريقة جيّدة التقثر الوغمي (أو المقطع) الذي — حذفه من الانحدارء قاتا 
نستطيع التحكم في تفسير نتائج اختبار الفرضية بطريقة kas‏ وهو الأمر الأكثر أهمية؛ کیا يُمكن تطبيق نفس المنطق على متغيّرات 
e^ r‏ للميل (Slope dummy variables)‏ الوارد وصفها في القسم التالي. 


nd AAA enun‏ الوغمية للمیل 
(Slope dummy variables)‏ 

یمکن إضافة إلى qug ecol nl‏ أو بدلا منهاء استخدام متغيّرات وهمية للميل؛ تعمل هذه المتشّرات عل تغيير 
ميل خط الانحدار تاركة القطع دون تغييرء يُقدّم الشكل رقم (۱۰,۳) مثالا توضيحيًا في إطار متغیر وهمي وحيد للميل (أي ' 


ih تبدیل النظام‎ edle 


حالتين* ممتلفتين)؛ بنطبق مثل هذا الاعداد على سبيل الخال إذا كانت البیانات نصف سنويّة (مرتين سنويًا) أو نصف أسبوعية» أو 
كذلك الشاهدات المرصودة عند فتح وإغلاق الأسواق. وبالتالي سوف يعرف D,‏ على النحو التالي: 1 = D,‏ للتصف الأول من الستت 
وصفر للنصف الثاني من السنة. 

ad‏ التغتر الوهمي للميل ميل خط الانحدار تاركا المقطع دون تغييره في احالة السابقة 534 القطع ب a‏ في حين أن الیل يتغيّر 
عبر الزمنء بالنسبة للفترات التي يأخذ فيها SM‏ الوغمي صفرًا سوف يكون الیل مساويًا ل 8 في حين أنه في الفترات التي يأخذ فيها 
المتغيّر الوهمي واحذا صحيحًا يكون الیل مساويًا ل ۴+ B‏ 

من المکن كذلك وبطبيعة الحال استخدام أكثر من متغیر وی واحد للميولات؛ فعلى سبيل الثال» إذا كانت البیانات فصلية 
يُمكن استخدام الاعداد JEN‏ مع العلم أن ,91 ... ,03 EE‏ الفصول ۳-۱. 


Fp = dc * gx T nl t y;D2,x, + مک و‎ + e UM ^J 





الشكل رقم (Y. YY‏ استخدام >l ia‏ وشمية للميل. 


في هذه الحالة وبيا آن هتاك LA‏ حدًا عند ,د غير zo las‏ وهمي فان مُعاملات التغترات الوهمية ya)‏ إلم) تشر على أتها 
m‏ انحراف ميل ذلك الربع عن مُتوسّط الیل لجميع الارباع (J eaa)‏ من ناحية أخرى إذا تم إدراج أربعة متغيّرات وهمية للميل 
(دون |دراج (Bx,‏ فستفشر مُعاملات col ll‏ الوغميّة على lel‏ مُعاملات 2 az‏ الیل خلال كل ربعء مرة آخری: من الهم عدم 
gll‏ أربعة متغيّراث وهمية ربعيّة للميل إلى جانب ,85 في الاتحدار والا سوف تواجه مشكلة التعدد الفطي التام. 
n‏ کی( HERRERA‏ ——— ———— سین 

بالعودة إلى الثال المتعلّق بتأثيرات يوم الأسبوع في أسواق الأسهم في جنوب شرق آسياء وبالرغم من أن معنويّة المعاملات في 
المعادلة رقم (4:۱۰) تدعم فرضيّة وجود الموسميّة في العوائد؛ فانه من الجدير ŠIN‏ أن عوامل المخاطرة لم تُوخذ بعين الاعتبار: ومن 
الهم قبل استخلاص نتائج بشأن احتمال وجود فرص مُراجحة أو بخصوص عدم كفاءة الأسواق؛ السماح لإمكانيّة أن يكون السوق 
Ei‏ أو أكثر مخاطرة في أيام Liat‏ دون أخرى» وبالتالي يُمكن تفسير العوائد المعنوية المنخفضة (الرتفعة) في المعادلة رقم (EY)‏ 
بانخفاض (ارتفاع) الخاطرة: لذلك قام بروكس وبيرساند باختبار الوسمية باستخدام p em‏ سوق جريبي يتم بواسطته فياس خطر 
السوق تقريييًا بالعائد على مؤشر الأسعار العالمي لاتفاقية التجارة الحرة؛ و بالتالي ويهدف بحث كيفيّة اختلاف اللمقطر من يوم إلى آخر 
خلال یام الأسبوع ۽ سوف تستخدم متغيرات وهمية تفاعلية (Interactive Dummy Variable)‏ (أي متغترات a a‏ للميل) لتحديد ما 


= Fı 


إذا كان الخطر يرتفع (ینخفض) خلال اليوم الذي تکون فيه العوائد عالية (منخفضة). 


als‏ الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 


يُمكن ¿us‏ المعادلة القذری على نحو Lais‏ لكل بلد وباستخدام بيانات السلاسل aa ll‏ على اللحو التالي: 
Fe — (Xi, z Di, + Bi Di RWM,) + u, (Vi)‏ 


حيث يرمز » و 8 إلى المعاسلات التي سيتم تقديرهاء Di‏ متغيّر وهمي عدد ؛ يأخذ القيمة ١‏ في اليوم | = ؛ وصفر خلاف ذلك 
RWM, Eass‏ العائد على مؤشر الأسعار العالي؛ ويبذه الطريقة عند دراسة تأثير خاطر السوق على الوسمية يُسمح لكل من المخاطرة 
والعوائد بأن يتغيّرًا بتغيّر أيام الأسبوع» هذا وتّرد نتائج تقدير المعادلة رقم (۷۰۱۰) في aal‏ رقم (۱۰,۲)؛ لاحظ أنه تم استبعاد 
كوريا الجنوبية والفليين من هذا الجزء من التحليل بيا أنه ل يتم العشور فیهیا على S‏ انحرافات تقويم تفر في الجدول رقم (۱ ,۰0۱۰ 
وكما يتضح من الجدول؛ تظل هناك تأثيرات معنويّة ليوم الاثنين في أسواق أسهم باتكوك وكوالالمبور وتأثير معنوي ليوم الخميس في 


سوق أسهم کوالا لبور حتى بعد إدراج متغيّرات وهمية للميل والتي تسمح للمخاطرة بالتغمّر عبر أيام الأسبوع. 
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ملاحظات: ترد المعامللات فى كل اة تليها النسب تي بين قوسین؛ 


الصدر: بر وکس وبي رسائد (1۳۰۰۱). 


نباذج تبديل النظام 81 


كا تتخفض النسب تي انخفاضًا طفیفا من حيث القيمة الطلقة. مُشيرة بالتالي إلى أن تأثير يوم الأسبوع أصبحت أقل وضوحًا 
بقليل» ومع ذلك فان متوسط عائد سوق الأسهم التايواني السالب معنويًا قد احتفی GUE‏ من الواضح كذلك أن مُستويات متوسط 
الخاطر تختلف باختلاف أيام الاسبوع فعلی سبيل المثال؛ تتراوح قيم بيتا لسوق الأسهم في بانكوك من أدنى مستوى لما وهو ۰,۳۱ 
ویوافق يوم الاثتين إلى أعلى مُستوى غا والذي يتجاوز الوحدة خلال يوم الثلاثاء» وهذا يوضح أنه ليس هناك فقط تأثير يوم الاثنين 
مُوجب ومعنوي À‏ هذا السوق. وإنيا ینعی ذلك إلى کون استجابة تحركات سوق بانكوك للتغيرات في قيمة سوق الأسهم العالمية 
العام تُعتبر أقل بكثير في ذلك اليوم مُقارنة بأيام الأسبوع الأخرى. 


1 ۲۱ ۲ ۲ 5 5 ۲ 1 ۲ ۳۲ 5 ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ 5 ۲ ۲ 1 ۲ 5 5 ۲ ۲ ۲ ۲ ۶ ۲ ۷ ۲ ۳ ۳ ۲ ۷ 1 ۲ ۲ 6 ۶ ۷ 1 6 ۲ 5 ۲ ۷۲ ۲ ۳۲ ۲ 5 ۷ 1 ۲ 6 5 6 1 ۲ ۳ ۳ 5 ۷ ۲ 1 ۲ 5 6 ۲ ۲ ۲ ۳ 5 5 ۲ ۲ ۳ ۲ 5 1 ۲ ۲۲ 6 5 5 ۷ ۷ ۲ ۳ 5 5 ۷ ۲ ۳ 6 5 ۷ 1 1 ۳ 5 5 ۲ ۲ ۲ ۳ 6 5 ۷ ۲ ۳ 6 5 ۷ ۷ 1 ۲ 5 6 ۷ ۲ ۲ ۲ 8 1 ۷ ۲ 


Y‏ , ۱۰,۳ المتغيّرات الوهميّة للموسمية في إفيوز 
(Dummy variables for seasonality in EViews)‏ 

پعتبر تآثير شهر يناير تأثير التقويم الأكثر شیوغا في البيانات الشهریة: تم إنشاء متغيّر وهمي يأخذ القيمة ١‏ فقط في 
أشهر يناير ببدف دراسة ما إذا كان هناك فعلا وجود لتأثير شهر يناير في انحدار سلسلة زمنيّة شهريّة. من السهل القيام بذلك 
من خلال إنشاء PE‏ جدید یسمی JANDUM‏ عشوي من أوله إلى آخره على آصفار؛ ومن ثم تعديل مُدخلات التغیر 
بتغيير كل آصفار الأشهر يناير بواحد. بالرجوع إلى مثال سعر سهم مایگر وسوفت في ملف العمل "0۵0.۷۲1" للفصول £ و ° 
نقوم بإنشاء هذا AAAI‏ باستخدام المنهجيّة الوصوفة أعلاء وإجراء الانحدار 532 بعد إدراج هذا ell‏ الوهمي الجديد ترد 
ce‏ هذا الانحدار في الجدول التالي: 
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1 8 الا قتعساد القياسى التمهيدي للبالية 


يتبيّن من الجدول أن التفیر الوهمي خحارج نطاق العنوية الاحصائية عند الستوی ۱۰ وبعلامة مُوجبة مُتوقعةء مع اقتراض 
بقاء العوامل الأخرى ابتق تشر قيمة العامل ۶.۱۲۷ إلى أن عوائد سهم مایکروسوفت في شهر ينابر أعلى بحوالي ۸4 من la gh‏ 


عوائد باقي آشهر السنة. 


$ , ۱۰ تقدیر الدوال خطية القطع البسيطة 
(Estimating simple piecewise linear functions)‏ 
يُعتبر النموذج خطي القطم مثالا لمجموعة عامة من eril‏ التي تُعرف بتفنيات سبلين «(Spline Techniques)‏ تشمل تقتیات 
سبلين تطبيق دوال متعدّدة الحدود على الأجزاء المختلفة للبيانات بطريقة lpt‏ تستخدم هذه النياذج على نطاق واسع لتوفيق 
منحنيات العوائد إلى عوائد السندات ذات آجال الاستحقاق المختلغة (انظر عل سبيل JEL‏ شيا (۱۹۸4)). 





=" 


الشکا رقم )٠١ , E)‏ نس ذج خط القظم بعدة X"‏ 
ل داهم نموذج خطي القطع بعد 


يعمل النموذج خطي القطع البسيط على النحو التاليء J‏ كانت العلاقة بين السلسلتين z‏ و y‏ تختلف حسب ما M]‏ كانت قيمة 
x‏ أصغر أو أكبر من قيمة غتبة ما x*‏ فإنه من المکن التقاط هذه الظاهرة باستخدام المتغيّرات الوهمية؛ يكن تعريف المتشير الرهمي D,‏ 
بحيث يتخذ القيم التالية: 
x, Ú 0‏ ج "ج 


= D, (Ac ۱۰ از‎ 
x'zx,ü 1 


لتقديم مثال توضيحي عن الحالات التي يكون فيها الدموذج خطي القطع Ak‏ نذكر أنه تختلف أحيانًا حدود وحدات 
dll‏ ايدة السعرية AR ama (Tick Size)‏ الأصلء فعا سبيل TT‏ ویب جرج P‏ )1441( (انظر کذ لا الفصل q‏ 
من هذا الکتاب): 538 سوق عقود بورصة شيكاغو وحدات المزايدة السعريّة ب ۸/۱ دولارات للخيارات بقيمة ۳ دولارات فأكثر 


air النظام‎ kas نیاذج‎ 


A J^ حر قات الأسغار الدئیا السموح با هي على التوالي‎ al لارات: يعني ذلك‎ aa Y وولارًا للخيارات التي قيميا أقل من‎ ۱ E 
y دولارًا للخيارات بقيمة ۳ دولارات فأكثرء وللخيارات التي قيمها أقل من ۳ دولارات وبالتالي إذا استخدم‎ ١71/1١ دولارات و‎ 
prin لتفسير حجم افامش جریا فان المامش سيتغر جزییا‎ ESCAPE شرآء وبيع ايار و :د وهو سعر‎ DP 
وبطريقة قطعية وفقا لحد وحدات المزايدة السعريّة؛ يُمكن |ذا تحديد النموذج على النحو التالي:‎ 


Ye = Bh, + توت‎ + Ps D, + BADx; + u, (W.A) 


مع العلم أن D,‏ ها نفس التعریف السابقء على ضوء ما تقدم بخصوص التخترات الو ية استخدم التخیر الوهمي ف المعادلة 
رقم (Ac‏ كمقطع وکتغثر وهمي للمیل على حد السواء eda‏ الشكل رقم ED‏ , ۱۰) مثالا يُظهر البيانات وخط الانحدار. 

Ja‏ أنه b‏ ض t‏ هذه المرحلة أن قيمة العتية أو 'المفصل ' cia glaa‏ هذا ونشير إلى أنه من المکن تعميم هذه الحالة إلى حالة 
يكون فيها y‏ مُستمدًا من أكثر من نظامین أو أنه ناتج عن نموذج أكثر تقعيدًا. 


ee ۱ ۹‏ مار كوف لتبدیل النظام 
(Markov switching models)‏ 
هيا تأثير ملحوظ في جال المالية (إضافة إلى النیافج GARCH‏ ذات العتبات من النوع الشار إليه في الفصل ۰۸ هذان النموذجان هما 
نموذج ماركوف لتبديل النظام المنسوب إلى هامیلتون (۱۹۸۹ و ۱۹۹۰) ((1990 ,1989( (Hamilton‏ ونموذج الانعدار الذاي ذو 
9 . و ل š f‏ ۰ 
العتيات ا منسوب إلى تونغ (۱۹۸۳ و ۱۹۹۰ سوف تتم مناقشة كل من هده الصیغه alal‏ 


۱۰,۵۱ آساسیات نیاذج ماركوف لتبديل النظام 
(Fundamentals of Markov switching models)‏ 

قشم الجموعة الشاملة للأحداث الممكنة في إطار نج ماركوف لتبدیل النظام إلى m‏ حالة من حالات العام يرمز إليها ب 
sii = 1, ...,‏ القابلة للأنظمة cm‏ بعبارة ug nl‏ يفترض أن JAS y,‏ النظام وفقا لمتغيّر غير مُشاهد sí‏ والذي یأخذ قبا صحيحة: 
سوف نفترض فييا تبقى من هذا الفصل أن 1 = m‏ أو 2 = س وبالتالي إذا كان 1 = s;‏ فان العملية تكون في النظام ۱ في الزمن + وإذا 
كان 2 = ,د فان العملية تكون في النظام ۲ في الزمن LE‏ مخضم حركات (State Variable) JUL ics‏ بين الأنظمة إلى عملية سار ie aS‏ 
يُمكن التعبير عن خاصّية ماركوف هذه کالتالی: 
Pla € y, € b [yg yo, ... y = Pla > ye S b [yp ul (out)‏ 

تنص هذه المعادلة بيساطة على أن التوزيع الاحتبالي للحالة في أي زمن + يتوقف فقط على الحالة في الزمن 1 - + وليس على 
حالات الأزمنة 2 - ۰ 3 - ۶... وبالتالي عمليات ماركوف ليست مُعتمدة على مسار ماه تكمن قوة النموذج في مرونته وفي كونه قادرا 
على التقاط التغيرات في التباين بين عمليات الحالةء فضلا عن التقاط التغيرات في Jas gl‏ 

یتکون الشكل الأساسي لنموذج هامیلتون SAN‏ یعرف أيضا "پمرشح هامیلعون" (Hamilton's filter)‏ (انظر هامیلعرن 


((YAA4)‏ من متغيّر حالة يرمز إليه ب z,‏ والذي یفترض أنه استنادًا إلى عمليّة ماركوف من الرتبة الأول يقوم بتقادير: 


aš‏ اقتاد القياسي Td‏ للبالية 


Prob[z = 1|z,-, = 1] = Pu (M 
Prob[z, = 2|z,-, = 1] = 1- pu (YY LN 
Prob[z, = 2 ومع‎ = 2] = pa (YY A+) 
Prob[z, = 1|z,-;, = 2] = 1 — pa (ifie) 


حيث n‏ ووم و دوم على التوالي إلى احتال التواجد في النظام ١ء‏ علا وأن نظام الفترة السابقة هو النظام ١‏ واحتیال التواجد 
في النظام ۰۲ le‏ بأن نظام الفترة السايقة هو النظام ۰۲ وبالتالي تُعرّف ورم - 1 احتيال y;‏ من الحالة ١‏ في الفترة 1 - + إلى الحالة ۲ في 
الفترة ‏ و تُعرّف روم - 1 احتيال تحول ye‏ من الحالة ۲ إلى الحالة ۱ بين الزمن ۶ والزمن 1 - :۰ كيا يُمكن في إطار هذا التوصيف إثبات 
أن يتطور م حسب العملية CARÇI)‏ 
ز ۷۰+ ۱۵ ) ñ‏ + متا + pa]‏ — 1) = ع 

حیث إن 1 - ويم + ررم = م پمکن بشکل عام اعتبار ,2 تعمیا للمتغمرات الوهمية التي سبق ذكرها والستخدمة في نمذجة 
التحولات في السلسلة: من المکن في إطار نبج ماركوف لتبديل النظام وجود حولات مُتعدّدة من جموعة سلوكيات إلى أخرى. 

تتطور سلسلة العوائد المشاهدة في هذا الا طار على التحو القدم في المعادلة رقم (۱۰۰۱۵): 
(M1‏ بد Haz (oi + da)‏ + وب = Yr‏ 

حيث إن u =N(01)‏ تكون قيمة السلسلة وتبايتها المتومعان في الحالة ١‏ على التوالي رم و Gia‏ في الحالة ۲ eg‏ على التوالي 
Quoi)‏ و +h‏ يُعرّف التباين في الحالة ۲ ایشا كالتالى: ‏ + جه = جه AE‏ معليات اللموذج غير المعلومة 
(frla 6۳,63 Par Paa)‏ باستخدام الإمكان الأعظي تتعدى تفاصيل التقدير نطاق هذا الكتاب لكن بقدم إنجل وهاميلتون 
(۱۹۹۰) تفاصيل أكثر شمولا. 

إذا كان المتغير يتبع عملية ماركوف فان كل ما هو مطلوب للتنبؤ باحت‌ال أن يكون المتغيّر في نظام مُعيّن خلال الفترة السايقة 
هو احتيال الفترة DILLA‏ اضافة إلى مجموعة احتالات الاتتقال (Transition Probabilities)‏ من نظام إلى آخر المقدمة في العادلات رقم 
)١14:3١( -O 09)‏ في حالة كان لدينا نظامان اثنانء GT‏ في الحالة العامة حيث هناك m‏ حالة فمن الأفضل صياغة احتبالات 
الاتتقال من حالة إلى أخرى في مصفوفة كالتالي: 


Pao Piz ع‎ Pim 
p= jm n fem )۱۷۰۱۰( 
Pai Pina == Fm 
أن يككون في حالة من اشالات 5 وذلك في‎ ue حيث یمثل .۴ احتیال الانتقال من النظام ا إلى النظام ل وتظرًا إلى أن التغثر‎ 
taU s و مت من الاو قات: فیعسح‎ T. 
رز ورد‎ = 1 ¥ i (ALT * 


یعرف متجه احتالات JULI‏ الحالية كالتالي: 


ota النظام‎ kas نیاذج‎ 


2, = [T, ۲:۰ Myn] (34.39) 


حيث یمثل mi‏ احتمال أن يكون y‏ حاليًا في الحالة ci‏ إذا علمنا P am,‏ فمن الممكن التنبؤ باحتیال أن یکون التغتر y‏ في نظام ما 
خلال الفترة القادمة باستخدام المعادلة: 


Hepi = ۳ (Teia) 


ما الاحتبالات ل : خطوة في الستقیل فتعطی بالمعادلة التالية: 


Hag = “ليع‎ (Y YK A+) 


١١ ,‏ نمودح ماركوف لتبديل النظام لتمذجة سعر الصرف الحقيقي 
(A Markov switching model for the real exchange rate)‏ 

هتاك عدد من تطبيقات تموذج ماركوف لتبديل النظام unc‏ الماليةء فمن الواضح أن هذا النهج يُعتير مُفِيدًا عندما يعتقد أن 
السلسلة E‏ سم لات من نوع سلوك لاخر قبل العودة Jae‏ لنفس السلوك؛ وحيث يكون Axa"‏ الدفم" (Forcing Variable)‏ 
PM TIE:‏ النظام غير مشاهد . 

من بين التطبيقات نذکر نمذجة سعر الصرف الحقيقي؛ وكيا ورد في الفصل A‏ تُشير نظريّة تعادل القوة الشرائية إلى أنه يخي 
[alo‏ تطبيق قانون السعر الواححد على المدى الطويل بحيث تكون تكلفة سلة تموذجية من السلع والخدمات بعد تحويلها إلى عملة 
موحدة هي نفسها UT‏ كان مکان شرائهاء ومن بين الآثار AS d‏ على نظرية تعادل القوة الشرائيّة نحت بعضی الافتراضات نجد أن سعر 
الصرف الحقيقي (والذي يُعرف بأنه سعر الصرف مقسومًا على رقم قياسي للمستوى العام للأسعارء كمؤشر أسعار المستهلكين مقلد) 
يجب أن يكون ساكثاء غير أن عددًا من الدراسات فشل في رفض فرضية العدم المتمثلة في وجود جذر الوحدة في أسعار الص 
الحقيقيّة: مُشيرة بذلك إلى رفضی نظریه تعاذل القوة الشرائية. 

من المعروف على تطاق واسع أن قوة اختبارات جذر الوحدة تکون مُتدنية في ظل وجود انقطاعات هيكليةء Sas‏ مهد اختبار 
ADF‏ صعوية في التمييز بين عملية DSL.‏ خضع لا نقطاعات هیخلية: وین عملية جذر الوحدة للتحقق من هذه ال محانية قام ss‏ حجان 
وهانسون )8 (Bergman and Hansson )2005(( (Y * ١‏ بتقدير نموذج ماركوف لتبديل النظام بتركيب ARCI)‏ لسعر الصرف الحقيقي» 
والذي يسمح بتبدیلات saut‏ بين نظامين: يتمثل التو رصيف الستخدم من قبلهما l‏ پلی: 


Yr = s, + 9-۱ €, (YY. Vs) 


حيث پمثل y,‏ سعر الصرف القيقي؛ )1,2 = s, (t‏ الحالتين + CH =S N(O o7)‏ يفترض أن مغر االة ,5 يتبع gapi‏ 
ماركوف ثنائي النظام القياسي كيا هو موضح آعلاه. 

استخیمت بيانات فصلية تمعد بين الريع الثاني لسنة ۱٩۷۳‏ والربع الرابع لسنة ۱۹۹۷ A4)‏ نقطة بیانات) لسعر الصرف 
الحقيقي (عدد وحدات العملة الأجبية مقاب الذو لا ر الأمريكي) لكل ۾ aS all ' Lr?‏ المتحدة. فر Lui ca‏ سو یسم uuu. Kusa al‏ کا 


ama‏ فام المؤلفان كذلك بتتدیر mig‏ تسبح ل لا و ad a?‏ ر الحالات لكن ل پتسن رفض القيد التي يعت al‏ اخالتین فيا تقس المعليات و deb‏ تفترقس 


القیم المقدمة في الدراسة ul‏ ۵ و Au o?‏ 


1 1 8 اقتاد الفياسي Td‏ للبالية 


تم تقدیر التموذج باستخدام أول اثنتين وسبعين مُشاهدة (من الربع الثاني لسنة ۱۹۷۳ إلى الربع الرابع لسنة ۱۹۹۰ وتم الاحتفاظ 
بباقي الشاهدات لإجراء تقيم للتبؤات خارج العيّنة؛ كيا استخدم اللفان ۱۰۰ مرّة لوغاریتم سعر الصرف الحقيقيء والذي تم 
تطبیعه لیأغذ القيمة واحدًا في الريع الثاني لسنة ۰۱۹۷۳ وذلك لكل البلدان» یعرض الجدول رقم (۱۰,۳) القیم القذرة لنموذج 
مارکوف لتبديل النظام والمتحصّل علیها باستخدام الامکان الاعظم. 

وكا يتين من الجدولء تكن النموذج من فصل آسعار EUNTES ETE‏ وذلك لكل سلسلة من 
السلاسل وبمقطع موجب في النظام ۱ Qu)‏ لكل البلدان باستثناء اليايان (بسبپ القوة الطائلة للين خلال فترة العيلة)ء وهذا بوازي 
ارتفاعًا في لوغاریتم عدد وحدات العملة الأجنبيّة مُقابل الدولار الأمريكي أي انخفاض قيمة العملة الحلية مقابل الدولان UT‏ وب 
أي القطع في النظام ۰۲ فهو سالب لكل البلدان وهو ما E‏ ارتفاعًا في قيمة العملة الحلية مقابل الدولارء أمّا احتمالات البقاء في 
نفس النظام خلال الفترة اللاحقة pi)‏ و (pos‏ فهي cu od‏ مُنخفضة نسبیا بالنسبة لبريطانياء فرنساء ألانيا وسويسراء مُشيرة بذلك 
إلى أن عمللات تلك البلدان تشهد تبديلات من نظام لآخر متكررة نسييًا. 

بعد الاخذ في الاعتبار تبدیل المقاطع بين الأنظمة؛ من امثير للاهتيام أن معامل ARG)‏ أي في الجدول رقم (7, )٠١‏ أقل 
بكثير من الوحدة: مُشيرًا إلى سكون أسعار الصرف الحقيقية. 
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ملاحظة: الأخطام العيارية من فوسین. 


المصدر: بيرجمان وهانسون (۲۰۰۵). آعید نشره بترخیص من |لسیفر 


هذا وقام بيرغمان وهانسون بمحاكاة بيانات من نموذج ماركوف الساکن لتبدیل النظام بترکیب ARCI)‏ وبمعلیات مُقدّرة لکنهیا 
اقترضا قيام الباحث باعتار ADF‏ العادي على بيانات افتراضی وجد بير OU‏ وهانسون أنه لا یمکن في أي حالة من الحالاات رفض فرضية 
العدم التمثلة في جذر الوحدته مع أنه من الواضح أن هذه الفرضيّة خاطلة؛ لأن البيانات المحاكاة ساکنة: یتضح من ذلك أن عدم الأخذ في 
الحسبان تير القاطع عبر الزمن (أي الانقطاعات الميكلية) في الدراسات التجريبيّة السابقة لأسعار الصرف الحقيقيّة يُمكن أن يكون السبب 
وراء الاستتاح بأن السلاسل هي عمليات جذر الوحدة في حين أن النظريّة الماليّة تُشير إلى أنه ينبغي أن تکون ساكتة. 


2M النظام‎ bas تباذج‎ 


استخدم المؤلفان أخيرًا نموذج ماركوف لتبدیل النظام يتركيب oz ARCI)‏ بالجزء المتيقي من أسعار الصرف في العینة: 
ومُقارنة تلك التنيؤات بتلك الناتجة عن السار العشوائي: وعن نموذج ماركوف لتبديل النظام بمسار عشوائي؛ بالنسبة p‏ 
السلاسل الست ولافاق توقعات تصل إلى أربع خطوات مُستقيليّة (فصول)؛ وجد المؤلفان أن نموذج ماركوف لتبديل النظام ينتج 
تنبؤات لا أصغر مُتوسّطات أخحطاء تربيعية: هذا وتُعتبر هذه التحسینات ف التنبو -هقارنة پالس, بر العشواثئي- ذات معنوية إحصائية. 


۷ ۱۰ نموذج ماركوف لتبديل النظام لنمذجة نسبة عبائد السندات إلى الأسهم 
(A Markay switching model for the gili—equity yield ratio)‏ 

كبا هو عبن أدناه يُعتبر نبج ماركوف لتبديل النظام مفيدًا أيضًا في نمذجة سلوك سلسلة زمنية لتسبة عائد السندات إلى 
الأسهم (Gilt-Equity Yield Ratio)‏ والذي یعرف بأنه نسبة عائد الدخل على السندات الحكومية طويلة الاجل إلى عائد A‏ باح 
الأأسهم یت وقعت الإشارة إلى أن القيمة الحاليّة لنسبة عائد السندات إلى الأسهم قد تكون مُفيدة لديري الاستثارات أو 
لحلل السوق في تحديد ما إذا كان ينبغي الاستثيار في الأسهم أو الاستیار في السندات الحكوميّة» وبالتالي يُمُترض أن نسبة عاند 
السندات إلى الأسهم تنضمّن معلومات مفيدة في تحديد المسار المحتمل للاتجاهات العامة المستقبلية لسوق الأسهم. كما يفترض أن 
يكون à‏ عائد الستدات لل الاسهم شتوی توازن في الدی الطریل: وأي انحرافات عن هذا المستوى توخذ كإشارة إلى أن أسعار 
Mu Mui E‏ أصبحت نسبة عائد السندات إلى الااسهم مُرتفعة مُقارئة بمستواها في الدی الطويل؛ 

إلى الاسهم بأنها باهظة الثمن مُقارنة بالسندات؛ من النتظر إذا عند مُستويات Arad‏ لعوائد السندات» وجوب ارتفاع عوائد 

ا من خلال انخفاض أسعار الأسهمء وعلى نحو عائل إذا كانت نسية عائد السندات إلى الااسهم أقل بكثير من مُستوأها 
في الدی الطریل: c‏ فان السندات تعتبر باهظة E‏ ويحسب نفس التحلیل : من المتوقع أن يزداد سعر هذه الأخيرق 
وبالعالي فان قاعدة تداول الأسهم القائمة على نسبة عائد السندات إلى الاسهم وفي شکلها الط تنص عل أنه 'إذا كانت نسبة عائد 
السندات إلى الأسهم مُتخفضة نشتري الاسهم: واذا كانت مُرتفعة نبيع الأسهم'. في هذا الاطار تناقش ورقة بحث برو کس وبیرساند 
(۲۰۰۱ب) جدوی نبج مار کوف لتبديل النظام» وتتظر kà‏ إذا كان من المکن وضع قواعد تداول شربحة استنادًا إلى التنبؤات المشتقة 
من هذا النموذج. 

asad‏ ی وبيرساند (۲۰۰۱ب) عوائد شهرية لأرباح مُؤشرات الأسهم الموزّعة وعوائد شهريّة للدخل على السندات 
الحكومية نُفطي الفترة ما بين يناير ۵ وأغسطس ۱۹۹۷ YVY)‏ مُشاهدة) لثلاث بلدانء وهي: المملكة السحدت الولايات cid‏ 
والمانياء ثل السالاسل المستخدمة فى عوائد الارباح الموزّعة وقيم المؤشرات ل 5158100 (المملكة الححدة)ء ۴500 &5 (الولايات 
التحدة) و «(LU DAX‏ هذا وتستند مُؤشرات الستدات ael ge y‏ الاسترداد (Redemption Yields)‏ على الأسعار النظيغة لسندات 
دين احکومة البريطانية الموحدء وكذلك على السندات الحكومية الأمريكية والالمانية لأ جل عشر ستوات. 

وكمثال على ذلك یمثل الشكل رقم (۱۰,۵) رسيًا ls‏ لتوزيع نسبة عائد السندات إلى الأسهم للولايات المتحدة (بالخط 
ركاه ال حرم ت الطبيعي بنفس التوسط والتباين» من الواضح أن توزيع سلسلة نسية عائد السندات إلى الأسهم 
لیس بالتوزيع الطبيعي: کا ؛ يشير شكل التوزيع إلى وجود منوالين منفصلين: جزء علوي للتوزيع مشتمل عل معظم الشاهدات: 
وجزء سفلی يُغطي أصغر قیم نسبة عائد سندات إلى الأسهم. 


BAA‏ الا قتصاة القياسي التمهيدى للبالية 





الشکل رقم (۵, )٠١‏ التوزيع غير الشرطي لنسية عائد السندات إلى الأسهم للولايات المتحدة إلى جانب التوزيع الطبيعي بنفس التوسط والتباين. 


تشير مثل هذه اللاحظةء إضافة إلى فكرة وجوب وضع قاعدة للتداول مبئية على معرفة ما إذا كانت نسبة عائد السندات إلى 
الأسهم "مر تفعة" Taisi pl‏ ۰ وني ظل عدم وجود نموذج اقتصاد قيامي منهجي هذه النسبة؛ إلى أن نبج ماركوف لتبديل النظام 
يُمكن أن يكون ku‏ كما نذكر أنه في إطار نبج ماركوف لتبدیل النظام تسب قيم نسب عائد السندات إلى الأسهم من مزيج 
من التوزيعات الطبيعيّة حيث يُساوي مجموع الأوزان القترنة بكل توزيع واحدًا صحیخاء وحيث تخضع التحركات بين السلاسل إلى 
عمليّة ماركوق. هذا ودر نموذج ماركوف لتبديل النظام باستخدام طريقة الإمكان الأعظم (مثل ما هو مُبيّن في الفصل (A‏ استنادًا 
إلى شغرة بر E‏ باستخدام جاوس مُقدّمة من Jl‏ جيمس هاملتون ترد قيم المعاملات القدّرة في الجدول رقم (8 , .)٠١‏ 

el‏ الأعمدة المعنونة من (۱) إلى CE)‏ من الجدول رقم (8 , ۱۰ مُتوسّطات وئباینات قيم نسب عائد السندات إلى الأسهم 
لكل نظام من النظامين» هذا وترد الأخطاء المعيارية المرتبطة بكل معلمة بين قوسین؛ من الواضح أن نموذج تبديل النظام قد قشم 
البيانات إلى عینتین مُتميّرتين: واحدة بمتوسّط مُرتفع ٤٦ ۰۲ , ET)‏ , ۲ و ۳,۰۳ على التوالي لكل من المملكة المتحدة؛ الولايات المتحدة 
(Lal‏ وواحدة بمتوشط مُنخفض (۰۲,۰۷ ۲,۱۲ و15 ,؟) كيا كان مُتوقمًا من خلال التوزيع غير الشرطي للعوائد: من الواضيح 
أيضًا أن نتب عائد السندات إلى الأسهم في المملكة المتّحدة والمانيا هي الأكثر A‏ عبر الزمن عندما تكون في نظام بمتوسّط مُرتفع بدليل 
تباينهم المرتفع (في الواقع في المملكة المتحدة؛ هذا التباين أكثر بأربع مرّات مُقارنة بالحالة التي تكون فيها هذه النسب ذات La ph‏ 
مُنخفض أا في ألمانيا فهو أكثر بعشرين dpa‏ بالنسبة لعدد المشاهدات التي يزيد احتمال أن تكون نسية عائد السندات إلى الأسهم 
في حالة المتوسّط المنشفضى 5 , * (ويالتالي عندما تكون نسبة عائد السندات إلى الأسهم فعلا في هذه الحالة)ء فيبلغ عددها ۱۰۲ مُشاهدة 
في المملكة المتحدة iD‏ ۳۷,۵ من مجموع المشاهدات) في gale‏ هذا العدد ۱۰۰ مشاهدة )۳١ A)‏ فى الولايات المتحدة و ۲۰۰ 
مشاهدة (۵ (VY,‏ في ألمانياء وهگذا وبوجه عام من الرجح أن تکون نسية عائد السئدات إلى الأسهم في المملكة المتحدة والولايات 
nl‏ في نظام المتوسّط النخفض GT‏ بالنسية لألمانيا e M‏ أن تکون هذه النسبة في نظام المتوسّط المرتفع. 


نباذج تبديل النظام 2815 


تُعطي أعمدة الجدول رقم( , ١٠)المرقمة‏ (۵) و CO‏ عل التوالي قيم دوم و دوم أي على التوالي Jem‏ اليقاء في الحالة 
١‏ علا بان نسية عائد السندات إلى الأسهم كانت في الشهر السابق مُباشرة في الحالة ۰۱ esl y‏ اليقاء في الحالة Ce Y‏ بأن نسبة عائد 
السندات إلى الاسهم كانت سابقا في الحالة ۲. 

تشير القيم المرتفعة غذه المعليات إلى أن الأنظمة مُستقرة إلى حد بعيد؛ OS‏ احتیال الانتقال من نظام یتسم بارتفاع نسبة عائد 
السندات إلى الأسهم إلى نظام یتسم بانشقاض نسبة عائد السندات إلى الاسهی والعكس بالعكسء أقل من ۸۱۰ للسلاسل الثلاث» 
يُقدم الشكل رقم Gla aes! (Y: TO‏ ل ب“ والذي يعرض قيم نسبة عائد السندات إلى الاسهم. واحتال أن تكون هذه الأخيرة في 
نظام نسبة العائد المرتفع في كل نقطة زمنية في المملكة الحدة. 
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ملاحظات: الأخطاء العيارية بين فوسین؛ يرمز N,‏ و Na‏ على التولل إلى عدد المشاهدات الفثرضة قي النظام ١‏ و ۲. 
العبدر : برو کس ویم ساند ۲۰۰۱۱ I‏ 


وكا نرىء عتبر احتمال أن تکون نسبة aste‏ السندات إلى الاسهم في النظام "الرتفم" في الملكة المتّحدة (الخط المنقط) كثير 
التغيّر لكن في مُعظم الأوقات يقترب هذا الاحتبال GY‏ من صقر أو من واحده ببدو أيضًا أن النموذج قام يعمل جیّد إلى حد بعيد في 
تحدید النظام الذي ينبغي أن aS‏ إليه نسبة عائد السندات إلى الأسهم في المملكة التحدة. وذلك نظرًا لكون الاحتمال يتناسب مع 
الا تجاهات العامة للنسبة الفعلية لعائد السندات إلى الأسهم (المخط الکامل). 

cr‏ إنجل وهاميلتون (۱۹۹۰) أنه من المکن إجراء 3⁄2 باحتيال أن تكون السلسلة :2 والتي تتبع عملية ماركوف 
لتبديل النظام في نظام acan‏ هذا واستخدم بروكس وبيرساند (۲۰۰۱ب) آل ستون مُشاهدة (من يناير ۱۹۷۵ إلى دیسمبر 
٠/۹‏ لإجراء تقدير داخل العيتة لمعليات النموذج ppe hu Ha GË, ot Piu Pa‏ إنتاج تو cad‏ بخطوة واحدة مستقيلية 
لاحتيال تواجد نسية عائد السندات إلى الأسهم في نظام التوشط المرتفع خلال الفترة cio‏ إذا كان توقم احتيال تواجد نسية ale‏ 
السندات إلى الأسهم في النظام المنخفضى خلال الفترة القبلة أكبر من ۰,۵ فمن المتوقع أن تكون هذه النسبة مُنخفضة:. وبالتالي 
تُشترى الأسهم أو Bié‏ با 


avs 


الاقتساد القياسى التمهيدي للبالية 
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اليياتات 
الشكل رقم (1 , ۱۰) قیم نة هائد السندات إلى الأسهم واستبال تواجدها 
d‏ نظام نسبة العائد الرتفع في للملكة التحدة. 


۱ ۱ 5 š dt 
إذا كان توقع احتال تواجد نسبة عائد السندات إلى الأسهم في النظام التخفض أصغر من ۵ , * فمن المتوقع أن تکون هذه‎ i 
اء — بعد ذلك مُشاهدة إلى النموذح مع مجسوعة جديدة من العلیات:‎ ha النسبة مرتفعةء وبالتالي يُستثمر في السندات أو‎ 
مع ما يُقايلها من قواعد للتداول.‎ Wet ۲۱۲ وتقوم بإنشاء تنبؤات تلاحتمال» تستمر هذه العمليّة ال أن يتم تقدير‎ 
المحفظة تبديل النظام: إضافة إلى مُقارنة خصائصها‎ SAN تم من جهة أخرى حساب العوائد لكل شهر من الأشهر خارج‎ 
ید‎ gua عوائل‎ Lal d" و اس اة الشراء والاحتقاظ بالسندات. سب العوائد‎ it بخصائص استر اتيجية الشراء والاأصغاط‎ 
أو على الستدات احکومية‎ (LN في‎ DAX في المملكة المتحدة؛ 5815500 في الولايات المتحدة و‎ FTSE) ومُستمرة عل السهم‎ LS À 
عن تنبوات نموذج ماركوف لتبديل النظام تتفوق من حيث قيمتها‎ EL طويلة الأجل؛ كيا تم التوصل إلى أن ربحية قواعد التداول‎ 
del تُعطي في المملكة المتحدة مُتوسّط عوائد‎ el عل الإستراتيجية البسيطة المتمثلة في الشراء: والاحتفاظ بالأسهم با‎ Le MI 
بالشهرء مُقارنة ب ۰,۶۳ لمحفظة تتكون فقط‎ ۸۰ , ٩ وانحرافات معيارية أقلء كا تود حفظة تبديل النظام مُتوشط عائد بلغ‎ 
لحفظة آسهم بحتت لككن هذه التحسینات على مستوى العائد ليست بذلك الو ضوح باللسبة للم لایات المتحدة‎ ۰ p iY 3d من‎ 
vel الشم‎ alam شار‎ daami تقر یت شسعتب‎ "ERE aS Lal d مار كوف لديل النظام‎ alam تب‎ gue وتبلغ سس‎ RT? Aul, 
إلى أن نموذج ماركوف لتبديل النظام؛ وبعد الأخذ بعين الاعتبار المخاطرة يُوفْر قاعدة تداول أفضل:‎ = G والاحتفاظ بالأسهمء‎ 
في المقابل هذا التحسن في نسبة شارب للبلدين الآخرين متواضع جدا.‎ 
وتلخیضا لا جاء يكن القول إنه:‎ 
یمکن استخدام تهج ماركوف لتبديل النظام لنمذجة نسية عائد السندات إلى الأسهم.‎ e 
تواجد نسبة عائد السندات إلى الأسهم في نظام مُعیّن.‎ dee ات‎ ses عليه لا تتاج‎ quur استخدام النمو ذح‎ Kua © 
| قاعدة العداول المشتقة من اللموذح آداء أفضل من‎ E قبل الاخذ بعين الاعتبار تكاليف المعاملات»‎ 
Lael والاحتفاظ بالسهمء على الرغم من أن دقة التثبؤ مُتدنية إذا ما قبست‎ 


à == T] "‏ 
* سم اتمحية الشراء 


a a بذ‎ 


a1 النظام‎ bas تباذج‎ 


e‏ بعد طرح تکالیف العاملات ‏ تتمكن قواعد التداول المبنيّة عل نموذج ماركوف لتبديل النظام من التلّب عل الاستثيار 
السليي: وذلك لمؤشرات كل من البلدان الثلاث التي تت دراستها. 


۰,۸ نقدير نماذج مار كوف لتبدیل النظام في إفيوز 
(Estimating Markov switching models in EViews)‏ 
من الممكن الآن وبكل سهولة تقدير نیاذج مار کوف لتبديل النظام في إفيوز"؟» سوف نستعرض الآن المثال المستخدم سابقا 
والمتعلق بتغيرات سلسلة أسعار المساكنء تُعيد l5]‏ فتح الملف CUKHP.wfl"‏ 25 فرق Quick/Estimate Equation‏ ثم ضمن التافذة 
"Estimation Settings, Method'‏ تقوم بتغيير LS Least squares (NLS and ARMA)‏ إلى ار الأخي أي - SWITCHREG‏ 


N, ۱( رنکمل مُربع الحوار كبا في لقطة الشاشة رقم‎ Switching Regression 


Speciation Opa) " ((ع((ع_‎ 
| Eyben apris abcr 

Diener or bar lied ty inl cf موه وول ايده‎ 
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لقطة الشاشة رقم ٠١ , ١(‏ تقدير نموذج ماركوف لتبديل النظام. 


a‏ الإطار الأول المتغيّر التابع؛ تايه قائمة المتغيّرات الانحداريّة التي يُسمح فا بالتغیر عبر الانظمة ما لتقدير نموذج 
بسيط لا يضم سوى مقطع xe‏ في كل حالة g‏ حينها ثابت cai‏ هذا ويجب إدراج كل col Sali‏ التي لا يُسمَح للمعلیات التي 
تر تبط پا FT‏ غير الأنظمة في الإطار الثاني» LS‏ نضع علامة على المريع *Regime specifie error variances"‏ للسماح باختلاف 


۱ ومع ذلك لا يمكن استخدام الأجراءات المدجة Pet‏ ۸ في تقدیر تياذج الالحدار اللاني ذات العتیات التي تضم Sa‏ | عة مرصودة من اللو ۴ 


الموصوق آدناه. 


ot‏ الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 


التباینات عبر الأنظمة؛ من الممكن اختيار العديد من الأنظمة لكن في الوقت الراهن نختار ۲*. هتاك كالعادة علامة التبويب 
"Options?‏ التي تسمح للمستخدم بتحديد LAS‏ إجراء عملية التقدیر: وكيفية حساب الأخطاء المعياريةء ومع ذلك من الممكن 
الاحتفاظ بالخيارات الافتراضيّة ننقر Ú)‏ فوق OK‏ وسوف تظهر لنا التانج كما في الجدول التالي. 





Date: 05/13/13 Time: ۳ 

[adjustedk T0GTMOZ 20123805‏ هام كه 

Included observations: 268 after adjustments. 

Humber af satas: 2 

Fandom seach: 25 starting values with 10 itarstions using 1 standard 

deviation (rng-kn, seeds 151306152) 

Conmveengenca achieved aitor 8 temors 
| Rugi 1 | 
| c b.052845 Ü 109325 B 770563 0.0000 
| LO SK A) — mf ü 0628072 - ۷ 0651207 ü 2024 
| Regime 2 
| c زان‎ 2DbBE1 0136676 — 1 ARTIS D43442 
| LOC SIGMA) D60707 ۰ 0075853 2 118543 0.0341 
| Tranaition Matrix Parameters 

P11«C à نت وا‎ Dê1 تعد‎ A aia t a 0.0000 
تال 3 — ۱۳-1 5238585 3 حا دجم‎ û 1ة‎ 

Mean of dependant var 0437005 5.0. dependent var 1.200507 

& E. af regression 13402850 Sum squared resid 321.0077 

Durbin- Watson stat Î. 191085 Log likelihood — 3⁄3 SH 

rnis info Criar a IEDBLI7 Scham cribericn a 1X]0603 

Hannan-Cuinn criba. 3 004858 























من الواضح من خلال دراسة النتائج أن النموذج نجح في التقاط خصائص البيانات؛ هذا وتم تحدید نظامين متمیزین: نظام 
١‏ يتميّر بزيادة مُرتفعة في مُتوسّط الأسعار بنسبة AT‏ , 100 في الشهر وبانحراف معياري مُنخفض. في حين أن النظام ۲ يتميّر بمتوشط 
عائد سالب (نظرًا لانخفاض الأسعار ب ۸۰,۲۰ في الشهر)ء وبتقلب* أكبر بكثير هذا ونذكر أنه للاطلاع على مصفوفة احتبالات 
الانتقال من نظام لخر ننقر فرق hew Regime Results/Transition Results‏ ثم نختار Summary‏ وتتقر فرق OK‏ يُمكن القول 
إن الأنظمة 552 إلى حد ماه مع Jil‏ بقاء في نظام مُعيّن خلال الفترة القبلة يتاهز ۷ كما بلغ 2 شط aH‏ النظام ١‏ أربعين 
شهرا: ومُتوسّط مُدة النظام ۲ خسة وثلاثين شهرا: وهو ما يدل BAE‏ على استقرار الأنظمةء هذا ونقوم باختیار View/Regime‏ 
Results/Regime Probabilities‏ لدراسة الحالات المجهزة من التموذج عير الزمنء يمكن عتدثل اختیار الاحتیالات لفترة واحدة 
a‏ الاحتالات المرشحة أو الاحتيالات المهّدق نذكر أن الاحتالات الممهدة تقدر a‏ باستخدام كامل العیف في حين أن 
الاحتيالات المرشحة تستخدم Ú L]‏ تكراريّاء والذي يستخدم بدوره المعلومات المتوفّرة في الزمن ۶ لحساب احتيال التواجد في كل 
نظام في الزمن ct‏ هذا ویمنح اختيار "واستبا لات تمهدة على رسوم بيانية متعددة' الرسوم الييانية في لقطة الشاشة رقم Y)‏ 4۱۰ 


نباذج تبديل النظام o YY‏ 





لقطة الشاشة رقم (۱۰,۲) احتيالات عهدة موجودة في الأنظمة ١‏ و ؟. 


ولعل من المهم ف البداية أن تشر إلى أن الشكلين ها بطبيعة الخال صور معكوسة (أحدها انسکاس لصورة الاخر) با أن 
مجموع احتهالات التواجد في النظام ١‏ والنظام Y‏ يهب أن يساوي Q‏ واحدًا صحيسًاء بدراسة كيفية تخر الرسوم البيائية عبر الزمن؛ 
نر أن احتهال التواجد في النظام GA ١‏ من الصفر حتى مُنتصف سنة ۰۱۹۹۰ وهو ما يقابل فترة نمو بطيء أو سالب لأسعار 
الساکن؛ as‏ السلوك بعد ذلك وانخفض su‏ التواجد في حالة التمو الضعيف أو السالب (النظام (Y‏ إلى الصفرء وشهد سوق 
العقارات فترة أداء جیّد حتى سنة ۲۰۰۵ تقريبًاء حيث أصبحت الأنظمة أقل استقرارًا لكن یل بشكل مُتراید نحو النظام ۲ حتى 
مطلع سئة ۰۲۰۱۳ عندما بدأ السوق مرة آخری یتخد مُنعطفا جديدًا؟ 


٠١ , 4‏ نياذج الانحدار الذاتي ذات العتبات 
(Threshold autoregressive models (TAR))‏ 

Js‏ نماذج الانحدار الذاتي ذات العتبات فة من نياذج الانحدار الذاتي اللاخطية» کا تُعتبر هذه النياذج تخفيفًا بسيطًا نسبّ 
ce‏ الا تصدار الذاي العادية: والتي تسمح یتقریب خطي مو ضعي ES FII‏ )1437 ص ce {AA‏ 
مبدأ العتبة 'بتحليل نظام تصادتي مُعقد من خلال تحليله إلى جموعة من النظم الفرعية الأصغر': هذا ویتمثل الفرق الرئيس بين تیانج 
ماركوف لتبديل النظام ونیاذج الانحدار الذاتي ذات العتبات في أنه یفرض في إطار النوع الأول أن متیر الحالة معروف ومُشاشد: في 
GRES‏ الثاني یفرض أن متغيّر JULI‏ كامنء تقدم المعادلة رقم (۲۳:۱۰) مثالا بسيعلًا دا عن نموذج الانحدار الذاتي ذي 
TIE‏ النموذج على عملية انحدار ذاتي من الدرجة الأولى في كل نظام من النظامينء وهناك عتبة واحدة لا ENT‏ 
العتبات بطبيعة JULI‏ مُساويًا لعدد الأنظمة ناقص واحد وبالتالي يُفترض أن يتبع المتغيّر التابع ye‏ عملية انحدار uil‏ تضم معامل 
مقطع ,ا ومعامل انحدار ذاتي ,م إذا كانت قيمة المتغيّر التباطی ب k‏ فترة المعدد للحالة والذى يرمز إليه ب بك أصغر من قيمة 
العتبة ٣ء Ú]‏ إذا كانت قيمة التغیّر التباطی ب k‏ فترة المحدّد للحالة تُساوي أو تفوق قيمة العثبة er‏ يتبع yy‏ عمليّة انحدار ذاتي تختلفة 
بمعامل مقطع ,۸۸ ومعامل انحدار ذاي دف يُكتب التموذج كالتالي: 


Yi‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


H, + Pye Fi, Gl os SF 
yr = {TT .] 
بل‎ + ayer Tur l) Sry ET 


ولكن ما هو Kali‏ المحدّد للحالةء م_يء؟ يمكن أن يكون هذا المتغيّر أي متغير يُعتقد أنه قادرًا على ويل ,نز من ie pat‏ 
سلوكيات إلى مجموعة أخرى» من الواضح أنه میب أن تلعب النظرية الاقتصادية أو الماليّة دورًا هامًا في SLEI‏ هذا القرارء إذا كان = k‏ 
0 فان القيمة الحالية للمتغتر المحدد للحالة هي التي 26 في تواجد « في نظام ما في الزمن ٤ء‏ لكن في العديد من التطبيقات تحدد قيمة ۷ 
ب ١‏ بحيث تكون قيمة 5 في الفترة السابقة مُباشرة هي التي لد القيمة الحالية ل ز. 
Ul‏ أبسط حالة لتحديد RAI‏ الحدد للحالة فهي عندما يكون هذا aall‏ هو التغیر قید الدراسةء أي آن: عم یک 
تعرف هذه الحالة بنموذج الانحدار الذاتي ذي العتبات الفثار ذاتيًا Gelf-exciting TAR)‏ وذلك OM‏ فترة إبطاء المتغيّر « هي التي 
dd‏ النظام الذي يشمي إليه em y‏ یکتب الآن النموذج كالتالي: 
r‏ < يروز fun b]‏ زر + لا 
y = )۲۶ ۱۰(‏ 
Ul Fg 2 r‏ معا + ۳۵۲-۱ ۳ Ha‏ 
يُمكن بطبيعة الحال توسعة نطاق نیاذج العادلات رقم (۲۳۰۱۰) و (۲8۰۱۰) لتشمل عدة اتجاهات؛ فمن المکن مثلا أن 
يكون عدد قترات إبطاء acd‏ التابع الستخدم في كل نظام أكثر من واحد: ولیس من الضر وري استخدام نفس عدد فترات الابطاء في 
كل نظام؛ كما یسکن زيادة عدد اخالات إلى أكثر من حالتين؛ هذا ویمکن کتابة الصيغة العامة لتسوذج الانحدار الذاتي ذي العتبات؛ 
والذي یسمح بشکل ترميزي بوجود آکثر من نظامين وأكثر من فترة ابطاء واحدة كالتالي: 
Tj-1 < Fg = Tj (Yess)‏ ال + بعد 2 + z-xLon CN‏ 


* 


حي مئل ۳ دالة المؤشر للنظام jade‏ ويأخذ القيمة واحدا إِذا كان المتغثر الااساسي في الحالة زر وصفر لاف ذلك؛ م2 
هو متخیر مرصود تمد قطة التحوّل و » عمليّة أخطاء مُستقلّة ومُورّعة بشكل مُتطابق بمتوسط صفري. مرّة us el‏ إذا كانت 
cols‏ النظام تُسيّبها فترات إبطاء المتخيّر التابع عند (أي هد = ومع) فان التموذج يكون تموذج الانحدار الذاتي ذي العتبات 
yel‏ ذاتيًا 4SETAR)‏ 

كيا تجدر الإشارة ثانية إلى أنه وفي إطار نبج نموذح الانحدار الذاي ذي العتبات» وبالنظر إلى قيمة كه يكون المتغير y‏ اما في 
نظام أو في آخر وتکون الانتقالات من نظام لآخر انتقالات متقطعة. 

يتنافض ذلك مع نبج ماركوف لتبديل النظام حيث يكون المتغير y‏ في كاتا الحالتين مع احتهال لتواجده في كل حالة وی كل 
نقطة زمتيةء هناك فئة حر ی من ناج الانحدار الذاتي ذات العتبات تمرف بالانحدارات الذاتية ذات الانتقال التدرعبي (STAR)‏ 
تأخذ بعين الاعتبار انتقال أكثر تدرجًا بين الأنظمة باستخدام دالة مُستمرّة لوشر النظام بدلا من انتقال قطعي (انظر فرنسيس وفان 
ديك ۰۲۰۰۰ الفصل 4۳. 


ova النظام‎ bas نباذج‎ 


٠‏ تقدير نیاذج الانحدار الذاتي ذات العتیات 
(Estimation of threshold autoregressive models)‏ 

يُعتبر تقدير معلیات النموذج Cdp)‏ أكثر صعوبة بكثير من SL‏ تقدير معلیات عمليّة الانحدار الذاتي AH‏ 
التقليدي» يرجع ذلك إلى أنه بشكل عام لا يُمكن بطريقة بسيطة تحديد هذه المعليات في نفس الوقت. ومُجتمل أن تُؤثر القيم المختارة 
لعلمة واحدة على القيم المقدّرة لباقي العلیات الأخرى: هذا واقترح توتغ (۰۱۹۸۳ ۱۹۹۰) إجراء انحدار بفترة إبطاء Aind‏ لامعلمي 
لتقدير قيم العتبات (r)‏ ومعلمة التأخير (d) (Delay Parameter).‏ 

ومن الناحية المثاليةء من الأفضل تقدير قيم العتبات داخله ضمن إجراء استمثال بالمربعات الصغرى غير الخطية ) Non-linear‏ 
(Least Squares‏ غير أن هذا الأمر غير مکی كا أن العلاقة الوظيفية الكامنة بين المتغيّرات هي علاقة غير مُستمرّة عند العتبات 
بحيث لا يُمكن تقدير العتبات في نفس الوقت مع المكوّنات الأخرى للنموذجء یتمثل أحد الحلول هذه المشكلة والمستخدم أحيانًا في 
الأعمال التجريبيّة في استخدام طريقة بحث داخل مجموعة من القيم تسعى EY‏ اليد الأدنى لجموع مربعات البواقي عير نطاق من 
قيم العتبات للنموذج المفترضء ترد لاحقا في هذا الفصل Ee‏ من التعلييات EE AJ‏ الستخدمة في إنجاز ذلك. 


١‏ تحدید رتبة النموذج ذي العتبات (طول فترة الإبطاء) 
length) determination)‏ عمل (Threshold model order‏ 

عل الرغم من آپا بعيدة عبن كوا مثالية هناك طريقة بسيطة لتحديد أطوال فترات الإبطاء المناسية لکونات الانصدار الذاي 
لكل نظام تتمثّل هذه الطريقة في افتراض نفس عدد فترات الابطاء في كل الأنظمة» وبالتالي يتم اخحتیار فترة الابطاء بالطريقة العادية 
25.21 في تحديد فترة الإبطاء المناسب لتموذج الانحدار الذاتي a‏ ثم افتراض نفس فترة الإبطاء لكل حالات تموذج الانحدار 
الذاي ذي العبات؛ رغم أن هذه الطريقة سهلة التنفيذ s!‏ أنه من الواضح lel‏ ليست الأفضا ؛ لأنه عندها تكون البيانات مُستمدة من 
أنظمة E‏ من غير المحتمل أن يكون لكل حالة نفس فترة الابطاء» كيا هو الحال عندما تُفرض صيغة داليّة خحطيةء علاوة عن ذلك: 
من غير المرغوب فيه اشتراط نفس فترة الابطاء في كل نظام؛ ويتناقض ذلك مع فكرة أن البيانات لها سلوكيات تختلف باختلاف 
الحالات؛ الأمر الذي يمثّل تماما الدافع من وراء دراسة نياذج العتبة في القام الأول. 

هناك طريقة بديلة أفضل من السابقة تشترط تحديد قيم العتبات وتتمثل في استخدام معيار معلومات لاختيار أطوال فترات 
الابطاء في كل نظام بشكل مُتزامن» هذا وسلط فرنسيس وفان ديك (۲۰۰۰) الضوء على أحد عيوب هذه الطريقة والمتمثل في أنه 
عمليًا في كثير من الأحيان يستقر النظام في حالة واحدة لفترة أطول بكثير ما يستقر في احالات الاخری: لا تُعطي معايير العلومات في 
مثل هذه الحالات نتائج جيّدة ka‏ بخص اختيار النياذج بالنسبة للأنظمة التي تضم بعض المشاهدات؛ وبا أن عدد المشاهدات صغير في 
هذه الحالات فان الانخفاض الإجمالي في جموع مُربعات البواقي سیکون صغيرًا جذا كلما زادت المعلرات الضافة هذه الأنظمةء وهذا 
من شأنه أن ioo ie‏ إلى اختيار معايير العلومات لدرجات نياذج صغيرة للحالات التي تضم عددًا صغيرًا من الشاهدات. لذلك يكمن 
الحل في تعريف معيار معلومات لا تجازي النموذج بأكمله عن إضافة معليات y UL‏ واحدثه اقترح تونغ (۱۹۹۰) تُسخة مُعلة لمعيار 
آكايکي للمعلومات (AIC)‏ يُعطي وزنًا ل 22 لكل نظام من خلال aae‏ المشاهدات في ذلك النظام في حالة نظامين ائنین يكون معیار 
أكايكي للمعلومات کالتالی: 


aY1‏ الا قتعساد القياسي التمهيدي للبالية 


AIC(p, pa) = T,Inë2 + T,Inó2 + 2(p, + 1) + 2(p, + 1) (YAQA) 


حيث يُمثل :7 و T,‏ عدد المشاهدات في النظام ١‏ و ۲ على الترلليء دم و p;‏ أطوال فترات الإبطاء و 82و 22 تباينات البواقي: 
بطبيعة الحال يُمكن |دخال تعدیللات ثمائلة على معايير المعلومات الاخری. 


d تحديد معلمة التأخير‎ ۱۰,۱۰ Y 
(Determining the delay parameter, d) 

يُمكن تحديد معلمة التأخير 4 بعلة طرق مُتلفة» كما يُمكن تحديد معلمة التأخير جنبًا إلى جنب مع درجات فترة الإبطاء لكل 
نظام باستخدام معيار معلومات؛ على الرغم من أن هذا البعد ALAYI‏ من شأنه أن يؤدي بطبيعة الحال إلى زيادة كبيرة في عدد النماذج 
المرشحة للتقدیر: لکن استنادًا إلى آسس نظرية تأخذ هذه المعلمة في العديد من التطبیقات القيمة واسد. في إطار الأسواق DIUI‏ ذهب 
البعض (انظر عل سبیل الال كراجر وك و جلر (۱۹۹۳) ((1993) (CKrager and Kugler‏ إلى أن آخر قيمة سابقة للمتغيّر المحدد للحالة 
هي الأكثر احتیالا لتكون المحدّد للحالة الراهنة بدلا من قيمة فترتي سابقتين» ثلاث فترات سابقة ... 

یُمکن الوصول إلى تقدير معاملات الانحدار الذاتي باستخدام المربعات الصغرى اللاخطية NLS)‏ يُناقش فرنسيس وفان 
دجك (۰۲۰۰۰ الفصل ۳) المزيد من التفاصيل حول هذا النهج. 


L N 1 1‏ اختبار ات التوصيف فى اطاز نمودج مار كوف 
لتبديل النظام cs:‏ الا تحدار JI‏ ذات العتیات: ملاحظات تحذیر i‏ 


ISpecification tests in the context of Markos 
switching and threshold autoregressive models: a cautionary note) 


من المثير للاهتيام في إطار کل من نموذج ماركوف kaz]‏ النظام ونیاذج الانحدار الذاتي ذات العتبات تحدید ما | كانت 
نیاذج العتبات تُعطي جودة توقيق عالية مُقارنة بنهاذج خطية تمائلف هناك طريقة مُثيرة للاهتام رغم عدم صحّتها لدراسة هذه al ll‏ 
وهي أن تقوم بفعل شيء PU‏ لا Ag:‏ نموذج العتبة الطلوب hala us‏ ثم نقوم G a‏ مجموع مربّعات البواقي لكل منهیا 
باستخدام اختبار إف. لكن يُعتبر هذا النهج غير سليم في هذه الحالة بسبب معليات الإزعاج (Nuisance Parameters)‏ غير المعروفة في 
ظل فرضيّة العدم. 

me "EET‏ فرضية العدم غذا الاختبار في أن العلیات الإضافية في نموذج تبديل النظام تأخذ القيمة صفر بحيث 
5 هذا النموذج في التوصيف lai‏ وينتج عن ذلك أن الشروط المطلوية لإثبات أن إحصاءات الاختبار تتبع توزيع مُقَارب 
معياري لا «glas‏ وبالتالي فان القيم الحرجة المشتقّة CLE‏ غير مُتوفرة؛ ويجب الحصول على تلك القيم لكل حالة على حدة عن طريق 
المحاكاةء هذا وقدم هاملتون CO AA E)‏ فرضیّات بديلة لتقييم تموذج ماركوف لتبدیل النظام يُمكن اختبارها بشكل صحيح باستخدام 
إطار اختبار الفرضيات الاعتيادي في حين قدّم هانسن 47 C‏ خلولا في إطار نياذج الانحدار الذاتي ذات العتبات. 


تباذج bas‏ النظام نفك 


سوف يدرس هذا الفصل الآن تطبيقين لنياذج الاتحدار الذاتي ذات العتبات CTAR)‏ في جال المالية: تطبيق لنمذجة أسعار 
الصرف ضمن بيئة تعويم موجّه وآخر لفرص المراجحة التي ينطوي عليها الفارق بين الأسعار الفورية والمستقبلية لأصل معيّن. انظر 
«lab‏ بوب وبودیال )3482( )19941( (Yadav, Pope and Paudyal‏ للحصول على لحه اتقنیة في المقام الأول) شاملة للعديد من 


تطبيقات نیاذج الانحدار الذاتي ذات العتبات. 


٠١5‏ نموذج الانحدار الذاتي ذي العتبات المثار ذاتيا لنمذجة 


n al a + 3 ij a ۳‏ 
سعر صرف الفرتك الفرنسی مقابل المارك الأ لماي 
iA SETAR model for the French franc-German mark exchange rate)‏ 
كانت البلدان الأوروبية التى تشكل z‏ من آلية أسعار الصرف SERM)‏ النظام التقدي الأوروي مُطالية خلال التسعيتات 


بتقييد ملاعها لتظل ضمن نطاقات حددة مقارنة بالعملات الأخرى IY‏ أسعار الصرف. يبدو أن ذلك 1 يطرح أية مُشكلة مع بداية 
الألفية الجديدة با أن اتحاد aal‏ الأوروبي (EMU)‏ كان على وشك الدخول حير التنفيذ وكانت وأسعار تحویل العملات المحليّة إلى 
اليورو كانت معروفة مُسبقاء لكن في أوائل التسعينات دفع شرط بقاء العملات ضمن نطاق adé‏ حول تعادها المركزي ( Central‏ 
CParity‏ بالبنوك الر كرية إلى التدخل في الأسواق G‏ لرفم أو لنفض قيمة عملاتها. 

کہا تناولت دراسة قام بها تشابيل ,4,71 (Chappell et al.(1996y) (3443) à‏ تأشر مثل هذه e ad‏ عل ديثاميكيات 
وخصائص السلاسل الزمنية لسعر صرف الفرنك الفرنسي مُقابل MH‏ الالاني» هذا ويُسمح "لازواج العملات الأساسيّة* كسعر 
صرف الفرنك الفرنسي مُقابل المارك الألماني بأن تتحرك بين 1۲,۲۵۹ من جانبي تعادها المركزي في إطار EE‏ أسعار الصرف. 
استخدمت الدراسة بيانات يوميّة تتراوح بين ١‏ مايو ۱۹۹۰ و ۳۰ مارس ۱۹۹۲ كيا استخدمت أوّل 40۰ مُشاهدة لعمليّة التقدير: 
واححفظ ب ۵۰ مُشاهدة enl Lid‏ عا لم حارج العيّنة. 

استخدم نموذج الانحدار الاتي ذو العتبات المثار (SETAR) GG‏ للاخذ بعين الاعتبار أنواع السلوك المختلفة وفقا لا إذا كان 
سعر الصرف قريبًا أم لا من حد آلية سعر الصرف؛ والحجة وراء ذلك هي أنه بالقرب من الحد ستطلب البنوك المركزية المعنية التدخل 
في الباهات معاكسة للدفع بسعر الصرف نحو تعادله المركزيء من التو e‏ آن يؤثر هذا Jud‏ على الدینامیکیات العادية للسوق التي 
تضمن رد فعل سريعًا تجاه الاخبار وعدم توفر فرص للمراجحة. 

يرمز إلى لوغاریتم سعر صرف الفرئك الفرنسى مُقابل المارك الالاني في الزمن + ب E,‏ قام تشابیل وآخرون (۱۹۹۲) بتقدیر 
نموذجين: نموذج يضم عتبتين» وآخر بعتبة واحدته di‏ أن يكون النموذج الأول الأنسب للبیانات التي بين آیدینا؛ لانه من المر جح 
أن يتأثّر سعر الصرف تدخل البنك المركزي إذا اقترب سعر الصرف من اد الأعلى أو الحد الأدئى add,‏ لكن 1 يكن المارك آبذا 
العملة الضعيغة طوال فترة العيّتة المستخدمة وبالتالي فان سعر صرف الفرنك الفرنسی مُقابل الارك الالاني كان Gr‏ في أعلى الحد أو في 
الوسط؛ ول يكن آبدا قرييًا من الحد السفلي؛ وبالتالي يكون النموذج ذو العتبة الواحدة أكثر ملاءمة؛ لأنه من الرجح أن تكون العتبة 
الغانية القذرة ز ائشة. 

بين المؤلفين باستخدام اختبارات DE‏ و ADF‏ أن سلاسل آسعار الصرف ل تكن ساكتة؛ وبالتالي OB‏ استخدام لموذج العتبة 
على مُستویات السلاسل غير صالح GLE‏ للتحليلء ومع ذلك يرى هؤلاء المؤلفين أن نموذج الفروق الأول الناسب من الثاحية 
الاقتصادية القياسية سوف يفقد تفسيره e AIEN o‏ لأن السلطات النقدية تستهدف قيمة سعر الصرف وليس تغيّراته. بالإضافة إلى ذلك 


¿IU الاقتصاد القياسي التمهيدي‎ S YA 


إذا كانت نطاقات Tu‏ العملة تعمل عل نسو JS‏ فإن سعر الصرف سوف يكون مقيدا بالتواجد داخل هذه النطاقات. وبالتال 
باستخدام معيار أكايكي للمعلومات. يُقدّم الحدول رقم (5, ۱۰) التموذج القدر. 





E, = 00222 + 0.99625, , 
(0.045H) (0.0079) 


Ê, = 0.3486 + 0.4394E,_,+0.3057E,_,+ 0.19515, 
(0.2391) (0.0889) (01098) (40856) 


E,., z 5,8306 





ENF آعید. طبعه بتر خيص من جون رای‎ A8) ون‎ al, تشابيل‎ eal 


وکیا نرى فان النظامين Deus‏ سيرًا C ete‏ بحد ثابت (Random Walk with Drift)‏ في إطار ظروف ال لسو ق العادية حيث لا يتجاوز 
سعر الصرف عتبة A‏ وكذلك نموذج ARG)‏ يُمثل تعدیلا للسوق أبطأ بكثير عندما يُساوي سعر الصرف أو يتجاوز العتبة؛ S‏ يساوي 
اللوغاريتم الطبيعي للتعادل المركزي لسعر الصرف خلال الفثرة 5,417 في حين يساوي لوغاريتم اد الأعلى لتاق تقلب الأسعار 
Ul ۵ , ۷١‏ القيمة القدرة للعتبة فتبلغ ۸۳۰۲ t,‏ وهي تفوق التعادل المركزي ب ۵ ١,‏ تقريباء ea‏ يفوق الحد الأعلى التعادل ال" T‏ 
ب ۲۵ ۰ lo,‏ فان قيمة العتبة all‏ دون الحد الأعلى لنطاق تعلب الأسعار وهو ما ماشی مع توقعات المؤلفين بم أنه من ارجح أن 
peas‏ البنوك المركزية قيل أن يبلغ سعر الصرف فعلا امد الا عل لنطاق تقلّب الأسعار. 

قام بعد ذلك الولفین بإنتاج توقعات للخمسين مُشاهدة الاضية باستخدام كل من نموذج العتبة القدر amel‏ نموذج 
الاتحدار الذاي ذو العتبات الثار Gla‏ بعتبتین؛ السیر العشوائي والنموذج ARID‏ (حیث تم اختیار درجة اللموذح بتقلیل معیار 
أكايكي للمعلومات داخل العینة)؛ تعرضی التتائج هنا في الجدول رقم (1 , ۱۰). 

بالنسبة لسعر صرف الفرنك الفرنسی مُقابل الارك الالاني نجد أن نموذح الانحدار الذاني ذا العتبات المثار ذاتیا بعتبة واحدة 
يعطي أصغر colla h‏ أخطاء تربيعية مقارتة بالنياذج الثلائة الأخرى لافاق E‏ بفترة؛ بفترتین؛ بثلاث فترات؛ بخمس فترات 
وبعش فترات مستقبلية. استنادًا إلى مقياس gea.‏ التربيعي الوسيطهء یتفوق السير a‏ سياس e ss‏ 
الذاتي في العتبات الخثار GG‏ بعتبة واحدة GUS‏ توقم يفترة ويفترتين مستقيلتين. في حين أنه يستعيد هيمنته عند أفق التوقع بثلاث 
فترات مستقيلية. 

من ناحية انية وفي حاشية بةه ذكر الزلفین كذلك آنه تم تقدیر واختبار GETAR gi pa‏ لسع سلاسل سعر صرف أخرى من 
آلية أسعار الصرف لکن في كل حالة من هذه الحالات آنتجت النیاذج SETAR‏ توقعات أقل دقّة من تلك التي آنتجها نموذج السير 
العشوائي: e‏ القسم ۱8۰۱۰ تفسيرًا محتملا هذه الظاهرة. 


1 1 | 
1 al 1 
اس‎ ka g= pm ww px ال‎ m p'LX- ساخ‎ uad dc ٩ 
= — i i < i d 


ive yl c uda 


الجدول أ: مثو سط Uess‏ التنبؤ التربيعي 


A, ۰۳۲-۷ 
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f, ۳۳-۰۰ 
۳ , 1۱۳۲ 
Y بو‎ 


۳ , ۳-۷ 
Y, ۱۹ 
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Y, ۲-۷ 


١ AEE- V 
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الجدول ب: خطأ التنبؤ التر بيعي الو سيط 
h ۰۹ Y, ۹-۷ ۱‏ 
PYE a‏ 


۲ ۳۰۷ 


السير العشوائي 
PD AR(2)‏ ۳۹ 5 
EYE-V‏ ۲ 


۱ , ۲۷-۷ بعتبة و اسدة‎ SETAR 





۲ , ] 51-۷ ؟‎ , ۵۷] ۰۷ 1, TTE Y يعثتين‎ SETAR 





المصدر i‏ تشابیل وآخرون 3430 zi‏ أعيد طبعه بر خیص من جون دای ao gla‏ 


کہا وسع بروکس (۲۰۰۱) بحث تشابیل رآخرین لیسمح للتباین الشرطي لسلاسل سعر الصرف بأن یستمد من النموذج 
GARCH‏ الذي يحوي بدوره عل عتبةء وأين يختلف سلوك العقلب قبلها Gt‏ هو عليه بعدهاه وجد بروکس أن دینامیکیات التباین 
الشرطي تختلف تمامًا من نظام لاخره وأن النماذج التي dab‏ بعين الاعتبار آنظمة کا مک أن توف تو قعات لالب افضل من 
تلك التي توفرها النباذج التي لا تضم أنظمة A‏ 


FTSE 100 نباذج العتبة ودینامیکیات مؤشر‎ ۱۰ , ۳ 
وأسواق العقود المستقبليّة للمؤشر‎ 
(Threshold models and the dynamics of the FTSE 100 index and index futures markets) 

ناقش أحد الأمثلة الواردة في الفصل ۸ الآثار المترتية على فعالية أداء الأسواق الفورية والستقيلية نتيجة علافة التقدم-التأ خر 
بين السلساتین: إذا كان هذان السوقان يعملان على نحو J‏ فمن المکن Lau‏ [ثبات علاقة التكامل المشترك التوقعة dist‏ 

Ul‏ إذا كانت أسواق السهم والأسواق المستقيلية لمؤشر الأسهم تعمل بشكل صحیح فان تحركات الأسعار في هذه اللأسواق 
يمكن وصفها عل أفضل وجه من خلال نموذج متجه تصحيح اخطا (Vector Error Correction Model, VECM)‏ من الدرجة 
الأولىء ويكون حد تصحيح الخطأ فارق السعر بين السوقين (الأساس (Basis)‏ يمكن صياغة نموذج متجه تصحیح الخطأ كالتالي: 
seal + fe ova»‏ بسا[ 


حيث يمثل Af.‏ و d zl Aasi As,‏ لوغاريتم الأسعار المستقيلية والفورية على Hall‏ و 7۲:۱ و map‏ معاملات تصف <s‏ 
حدوث التغيّر في الأسعار الفوريّة والمستقبلية نتيجة الأساسء بكتابة هاتين المعادلتين كتابة كاملة نتحصّل على ما بلي: 


ovs‏ الا فعصساد القياسي التمهيدي للبالية 


fe fia = لاو‎ = 8-1] + uir (YA ۷ * لر‎ 


Sp = Spi = ارو‎ = Steal + yt (9 Y) 


يعطي طرح المعادلة رقم (۲۹۰۱۰) من المعادلة رقم (۲۸۰۱۰) التعبير التالي: 


[fe = Pea) = (sr = 5524) = Um, = Tale ارگ‎ Gur — use) (T s.) 
والذي يُمكن أيضًا كتابته کا بلي:‎ 
(f, — se) — وسولا‎ — 51-1) = Uti — وول اليه‎ 7 St-a] + Gur 7 zt) ۱۳ ۰۵ 


أو باستخدام النتيجة f, — s‏ = بط نتحصل de‏ 

b,— برط‎ = (m — ۲ + E, (VY. Ye) 
من كلا اححاتیین:‎ by, AU, = uy — us gl — 

b, = (m — Ma1 — 1)b,_, + Et (TTL) 


إذا كان نموذج متجه تصحيح الخطأ من الدرجة LI‏ مُناسيًا فإنه من غير الممكن تحديد مُعادلات هيكليّة لعوائد كل من 
أسواق السهم والأسواق المستقبليّة لزشر الأسهمء مع ما يترتب عن ذلك من آثار واضحة على إمكانيّة pell‏ ويكون السوقان فعلا 
أسواقًا كفزة؛ وبالتالي لضیان كفاءة الأسواق وغياب المراجحةء يجب أن يُعتمد نموذج الانحدار الذاتي من الدرجة الأولى دون سواه 
من الأنياط الأحرى في وصف الأساس: غير أن الأدلة الحديئة تُشير إلى وجود أكثر ديناميكيات ما يجب أن تکون في الأسواق التي 
تعمل بكفاءةء وبصفة خاصّة أشير إلى أن الأساس لأيام التداول التي تصل إل ثلاث أيام سابقة يحوي على فة تبوية يرات مُؤشر 
النقديّة 100 FTSE‏ ما يُشير إلى احترال وجرد فرص مُراجحة غير مُستشلة: غلل ورقة بحث بروكس وغاریت (۰۲ * Brooks and ) (Y‏ 
(Garrert (2002)‏ ما إذا كان يُمكن تفسير مثل هذه الديناميكيات على أا نتيجة الأنظمة المختلفة التي لا شار بداخلها المراجحة فى حين 
تحدث المراجحة خارجهاء والسبب المنطقي لوجود أنظمة مُتلفة في هذا السياق هو أن الأساس (بعدّل إذا لزم الأمر وفقًا لتكاليف 
الاحتفاظ بالعقود المستقبلية)» الذي يكتسى أهمية بالغة في عاك رجي تعن أن حاب عون نود كنا تکالیت da‏ 
دون التسبب فعلا في الراجحة وبالتالي يُمكن أن تنشأ علاقة انحدار ذاتي بين القيم الحالية والسابقة للأساس؛ وتستمر على مر الزمن 
داخل حدود العتبة بیا أنه من غير المربح للمتداولين استغلال هذه الفرصة الظاهرة للمراجحةء وبالتالي سوف يكون هناك عتبات 
يغيب فيها أي نشاط مراجحةء لکن بمجرد تجاوز هذه العتبات يبغي أن تقود المراجحة الأساس للعودة إلى حدود تكاليف 
المعاملات»؛ وإذا كانت الأسواق تعمل عل نحو e JUR‏ إِذا وبخض النظر عن ديتاميكيات الأساس ضمن gall‏ بمجرد أن يتم تجاوز 
العتبات يجب أن ass‏ الدینامیکیات الإضافية. 

بالنسبة للبيانات المستخدمة من JE‏ بروكس وغاريت (۲۰۰۲) فتمثل في أسعار الإغلاق اليومية لمؤشر أسهم 100 FTSE‏ 
والعقود المستقبليّة على مُؤْشرات أسعار الاسهم خلال الفترة المتدة بين ۱۹۸۵ وأكتوبر ۰۱۹۹۲ نذكر أن انيار سوق الأسهم لشهر 
أكتوبر ۱۹۸۷ حدث GUE‏ في منتصف هذه القترة» وبالتالي أجرى بروكس وغاريت تحليلهها على عيئة قبل الاتهيارء وعيتة يعد الانبیار 


نباذج تبديل النظام oT!‏ 


وكذلك على کامل العيّلة: يعتير ذلك أمرًا ضروريًا نظرا لأنه لوحظ أن العلاقة العادية بين السعر الفوري 
والسعر المستقبل ابارت في وقت قريب من انيار السوق (انظر أنتونيو وغاريت )1447( ))1993( .CAntonicu and Garrett‏ 
يُظهر الجدول رقم (۱۰,۷) قيم المعاملات المقدّرة للنموذج الخطي ARG)‏ للاساس تُشِير النتانج للعينة بأكملها أن فترات الإبطاء 
الثلاث الأولى للأساس هامة في نمذجة الأساس ut‏ تأكدت هذه النتيجة (لكن بدرجة أقل) للعيّنات الفرعية لما قبل وما بعد الانبیاره 


وبالتالي يوحي التوصيف النطي فيا يبدو أنه من المکن إلى حد ما التنيو بالأساس مُشِيرًا يذلك إلى وجود فرص مر اجحة AS‏ 


i 1 Ë i j 
pii inni Mul AR ET £A | == البجسة‎ | L | 


b; = bç + dabo, + يطوق‎ dub. st, 


Le ome LEE 


+a ALI: 
و‎ 77 0]. m 
B EE DG 1 





ملاحظات: الأرقام الواردة بين قوسين هي الأخطاء المعيارية الحصينة ضد تفاوت could‏ * و 99 تدل عل العنوية عند الستویات 5 و ۸۱ je‏ التوالي. 
المصدر: برو کس وغاريت (۲۰۰۲) 


في حالة غياب تكاليف المعاملات تودي انحرافات الاساس بعيدًا عن الصفر في S]‏ من الاتجاهين إلى الراجحت من 
ناحية أخرى وجود تكاليف المعاملات يعني أن الأساس يُمكن أن تيد عن الصفر دون التسبب فعلا في المراجحة» وبالتالي 
وبافتراض الغياب لأي تكاليف مُعاملات تفاضلية سوف يكون هناك حدود علوية وسفلية يمكن أن يتقلب الأساس خلاها 
دون التسبب ف المراجحة: هذا وقام پروکس وغاريت (۲۰۰۲) بتقدير نموذج انحدار ذاتي ذي عتبات مثار ذاتيا يتضمّن 
عتبتین EN)‏ أنظمة) لتمذجة الاساس: با أن تلك العتبات يجب أن تتناسب مع الحدود العليا والسفلى التي يُمكن للأساس خحلاغا 
بالتقلب دون اسب : اد و qhipu‏ ا رابيد فرعي dac‏ و b1 Z r‏ = 37 یه 
EIN‏ العتبات التي 5 التظام الذي يتمي إليه الاساس: إذا كانت هذه الستبات تمسر على أا حدود تکالیف العامللات: 
وعندما هبط الأساس دون مُستوى العتبة الأدنى Op (n)‏ مُعاملة المراجحة الناسية تتمثل في بيع العقود المستقيليّة والأسهم 
الکشوفة وينطبق ذلك بصورة عكسيّة إذا تجاوز الأساس العتبة رت وعندما يقع الأساس ضمن العتبات يجب أن لا تكون هناك 
تكاليف معاملات. هذا وتدخل ثلاثة فترات إطاء للأساس ضمن كل مُعادلة من العادلات. وتقدر العتبات باستخدام طريقة بحث 
داخل مجموعة من القيم كيا يُستخدم الأساس بفترة إبطاء واحدة كمتغيّر حلّد للحالة يُعطي الجدول رقم (۱۰,۸) النموذح المقدّر 
لكل فترة عينة. 


alasi av Y‏ الفياسي التمهيدى للبالية 
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الحدول ب: عينة ما فيل الا غبیاز 
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تباذج تبديل النظام 


الحدول ج: ine‏ ما بعد الاتبيار 
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ملاحظات: الأرقام الواردة بين قوسین هي الأخطاء المعياريّة Rad‏ ضد تفاوت التياين. * ** تدل عل à gall‏ 
عند المستويات دا ر ۸۱ عبل التوالي. 
الصدر: بر وکس وغاريت (۲۰۰۲) 

آظهرت التنائج أن التبعيّة في الأساس تقل إلى حد ما عندما يُسمح لهذا الأخير بان يكون مُستمدًا من الأنظمة الثلاث بدلا من نظام 
واحد بالنسبة لعيّة ما بعد الامبيارء وبدرجة أقل بالسبة لكامل العيّتة ولعيّة ما قبل الانبیاره پمکن أن نرى أن هناك تعدیلا للسوق أبطاً 
بكثير بين العتبات مُقارئة بها هو خارجهاء ويتبّن ذلك من خلال معنوية حدود الانحدار الذاتي من الدرجة PAPER‏ 

كما لا يزال هناك على ما يبدو بعض الأدلّة على التعديل البطيء للسوق تحت العتية الدنياء حيث يمثّل شراء العقود المستقيلية وبيع 
الأسهم الإستراتيجيّة المناسبة للتداول» نسب بروكس وغاريت (۲۰۰۲) ذلك جربا إلى التكاليف والقيود المفروضة على البيع الکشوف 
(Shon-Selling)‏ للأسهم التي ول دون خدوث تعديل للسوق بشكل cel‏ ما a‏ الكشوف للعقود الستقبلية فهو أسهل وأقل Als‏ 
وبالتالي لا تخد أي إجراء بخصوص الأساس سوى استخدام النموذج ARI)‏ عندما يتجاوز الأساس العتبة العليا. 

تتراشى مثل هذه النتيجة UE‏ مع التوقعات وتُشير إلى أنه بمجرّد الأخط بعين الاعتبار تكاليف المعاملات المعقولة فإنه يُمكن 
للأساس التقلب بشىء من الرونة متى كانت المراجحة غير مربحة» وبمجرّد أن يتحرّك الأساس خارج مدى تكاليف العاملات 
المحدد يدث التعديل خلال فترة واحدة كيا تنبأت بذلك النظرية. 


١4‏ ملاحظة بخصوص نیاذج تبدیل النظام ودقة التو فع 
A note on regime switching models and forecasting accuracy)‏ ( 
لاحظت العديد من الدراسات عجر ناذج SLi ai a aia a a Ball eal aas a lalai ili, bas ile al aadi‏ 
من عجر ادح العتية أو دادج ب puer‏ حارج اله نار QU BP‏ 
١ : 2 ka | gail A‏ اسسا فية لاتا = 2 : gem t CAL. i‏ 
الخطية أو السير العشوائي رغم مقدرتها الواضحة للتناسب مع البيانات بشكل أفضل داخل العيّنقء هذا وقدّم داكو وساتشيل 
(Dacco and Satchell (1999)) (1444)‏ تسوية ESE‏ هذه المسألة حيث أشار المؤلفان إلى أن نياذج تبديل النظام E‏ تعطی 


oti‏ الأقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


تو فعات رديئة نتيجة لصعوية توقع النظام الذي سوف تكون السلسلة يداخله؛ وبالتالي سيفقد أي مكسب يتأتى من تناسب النموذج 
امد للبيانات داخل النظام إذا كان Los pies‏ بالنظام بشکل خاطی؛: يمكن أن تنطبق هذه الحجة على كل فئة من فثات pio‏ 
Lui‏ النظام ges‏ الاتحدازر الداقي ذات العتیات. 


ه gtje‏ للمقطع 


< فخ التخترات الو‎ a للميل‎ atm 
تبديل النظام . انحدار ذاتي ذو غتيات‎ 
معلمة التأخير‎ © jl دو عتبات مار‎ gl انحدار‎ 


عمليّة ماركوف a‏ احتال الانتقال 





أسئلة التعلم JUI‏ 
(A)‏ تحاول باحثة إتشاء نموذج اقتصاد قياسي لشر ele‏ کات اليومية لعوائد الاسهم. أشارت فا زميلتها آتها يهب أن ترى ما là]‏ 
كانت بیاناتها تتأثر بعوامل موسمية يوميّة أم لا. 

(U‏ كيف يُمكن ها القيام بذلك؟ 

(ب) قامت الباسثة بتقدير نموذج يضم متغتر تابع؛ وهو عبارة عن العوائد اليومية لسهم مُعيّن مُتداول في بورصة لندن 
للأوراق الماليّة والعديد من متغيّرات الاقتصاد الكلي. ونسب Eel‏ كمتغيّرات ala.‏ وقد حاولت پاستخدام إفيوز 
تقدير هذا النموذجء بالإضافة إلى خسة متخیرات GA g‏ يومية (واحدة لكل يوم من أيام الاسبوع) وحد ثابت؛ la‏ 
إفيوز بعد ذلك أنه لا يستطيع تقدير معلهات التموذج؛ اشرح ما الذي حدث على الارجح: وكيف يُمكن فا إصلاح 
ذلك. 

(z)‏ نقدر زميلتها بدلا من ذلك النموذج التالي لعوائد الأصل :7 (مع وضع الأخطاء المعيارية بين قوسین): 


A= 0.0034 —0.0183D1,--0.0155D2,—0.0007D3, —0.0272D4, other variables 
(0.0146) (0.0068) (0.0231) (0.0179) (0.0193) 


J‏ النموذج باستخدام ۵۰۰ مشاهدة؛ هل يوجد دليل قري على وجود 'لتأثيرات يوم الاسبوع" بعد الأخيذ بعين الاعتبار 
تأثيرات التخترات الأخعرى؟ 
ga (3)‏ الفرق بين التغیرات الوهميّة للمقطع والمتغيّرات الوهميّة للمیل؛ وإعطاء مثال لكل متهما. 
Ca‏ أشار باحث مالي إلى أن العديد من المستثمرين يُعيدون توازن تحافظهم المالية في نباية كل سنة مالية هيدف تحقيق خسائر» 
وبالتالي التخفيض من التزاماتهم الضريبية: ضع إجراءٌ لاختبار ما إذا كان هذا السلوك له تأثير على عوائد الأسهم. 


تباذج تبدیل النظام oto‏ 


(Y)‏ () ما هو نموذح تبديل النظام؟ صف باختصار نیافج الانحدار الذاتي ذات العتبات وتهاذج ماركوف لتبدیل النظام وميز 
les‏ كيف يُمكنك أن نتخذ قرارًا بخصوص C‏ الناذج هي الأكثر لاء مة لتطبيق معيّن؟ 

(ب) صف المصطلحات التالية على النحو الستخدم في سياق نیاذج ماركوف لتبديل النظام: 
° حاصية مارکوف. 
© معبشوفة الانتقال. 

(ج) ماهو نموذج الانحدار الذاتي ذو العتبات المثار ذاتیا؟ ناقش السائل الطروحة عند تقدير مثل هذا اللموذح. 

G)‏ ما هي المشكلة (الشاکل) التي قد تبرز إذا ما 22k‏ معايير العلومات القياسيّة الواردة في الفصل 5 لتحديد درجات كل 

£ z 
مُعادلة في نموذج الانحدار الذاتي ذي العتبات؟ كيف للمعايير العدلة بشكل مُناسب التغلب على هذه المشكلة؟‎ 

(ه) اقترح باحث أن السبب "وراء أن العديد من البحوت التجرييّة وجدت أن تعادل القوة الشر اثية لا ينطبق* هو وجود 
تكاليف للمعاملات و ود al el‏ السلع؛ صف إجراء يضم لموذج adl‏ يمكن است‌خل اسه لتقييم Ls‏ الاقتراح ۴ 
ساق سلعة و احدة. 

du (s)‏ بات تشد یر gip‏ الا تحد‌از الذاي دي العتبات l pey‏ يته واحدة وثلاث قترات إبطاء T" E‏ النظابن 
باستخدام الإمكان الأعظمء كبا قام بعد ذلك بتقدير النموذج الخطي ARI)‏ باستخدام الإمكان الاعظی ثم انتقل إلى 
استخدام اختبار نسبة الإمكان لتحديد ما إذا كان نموذج العتبة اللاخطي ضروريًا آم لاء اشرح الخلل في هذه الطريقة. 

PT‏ نیاذج العتبة نیاذج أكثر تعقيدًا من نیاذج الانحدار الذاقي FARE‏ وبالتالي یتعین أن تس ee‏ الأول توقعات 
أكثر EE‏ أنه تعن Led‏ تلتقط المزيد من السيات SU‏ للبيانات'؛ ناقش ذلك. 

(۳) يُشير باحث إلى أن ديناميكيات تقلب سلسلة من العوائد اليوميّة للسهم تختلف: 

.۰.۱ |ذا كان تقلب عائد البوم السابق أكبر من ۸.۰.۱ مُقارنة با إذا كان تقلب عائد اليوم السابق أصغر من‎ e 
صف نياذج یمکن استخدامها لالتقاط هذه الخصائص المذكورة للبيانات.‎ 

(D (š)‏ أعد فتح سلاسل عواند سعر la a ual‏ مدی احتوائها على تأثيرات يوم الأسبوع. 
(ب) أعد فتح سلسلة تغيّرات أسعار المساكن؛ وحدّد ما إذا كان هناك أي دليل عن الموسمية. 


رشن رفاو عر 


ببانات البانل 
Panel Data‏ 





سوف عل في jai‏ 145 
وصف اليزات الرئيسة لبیانات البانل (Panel Data)‏ وتحدید مزايا وعيوب العمل 
بالبانل بدا من اطیاکل الأخرى. 
شرح الحدس وراء الانحدارات غير alb iac db‏ یا ) Seemingly Unrelated‏ 


(Regression (SUR)‏ واقتراح أمثلة عن استخدامات مُفيدة هذه الانحدارات 

التمييز بين نهج التأثيرات الثابتة eee y‏ التأثيرات العشوائية لتوصيف نموذج البانل؛ 
وتحديد أا الأنسب في حالات معینة. 

تقدير وتفسير نتالج اختيارات جذور الوحدة واخختيارات التكامل المشترك للبانل. 

بناء وتقدير esie‏ البانل في إفيوز. 





0١‏ مقدمة - ما هي تقنیات البانل ولاذا تستخدم؟ 
(Introduction — what are panel techniques and why are they used?)‏ 
الحالة التي OU‏ ما تظهر في التمذجة RU‏ هي الحالة التي يكون لدينا فيها بیانات تضم كل من عناصر السلاسل الزمنية 
والبيانات المقطعيّة. تُعرف مثل هذه الجموعة من البيانات ببيانات الباتل (بيانات سلاسل زمنية مقطعية) أو البيانات الطولية. 
سوف WE‏ بيانات البائل المعلومات عبر الزمان والمكان» والأهم من ذلك هو أن بيانات البائل تحفظ عن نفس الأفراد أو الأشياء 
) 


(سوف نُسميها من الآن فصاعذا بيانات عن *كيانات*)؛ وهي تقيس بعض الكميات عنهم عبر الزمن". سوف يعرض هذا الفصل 


۱ وبالتالي تجديدا إذا لم تكن البيانات لنفس الكيانات (عل سييل المثال شر کات ختلفة أو أناس ختلفین)؛ و مقاسة عير الزمنء فعبا لن تكون بیانات البانل. 


avv 


oA‏ الاقتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


ويناقش السات الهامة لتحليل الیانل» وسوف يشرح التقنيات الستخدمة لتمذجة مثل هذه البيانات. من الناحية الاقتصادية القياسيّة: 
يُمكن أن يكون لدينا الإعداد الموضح في المعادلة التالية: 


yu = a + Bz + uy, COMM 


حيث يُمثل AAN yip‏ التابع» » حد المقطع. ۸ 42522 kx1‏ من المعليات التي سوف يتم تقديرها للمتغيّرات المفسّرة و عند متجه 
1 من الشاهدات عل العغترات AL‏ و Ap - ١, LITER A.N‏ 

تتمثل الطريقة الأبسط للتعامل مع مثل هذه البيانات في تقدير انحدار مجُمع: والذي يتضمّن تقدير معادلة واحدة على جميع 
البيانات معّاء بحيث تكون مجموعة بيانات y‏ مكدسة في عمود واحد يحتوي على كل مُشاهدات المقطع العرضي والسلاسل الزمنیت: 
Jes‏ نحو تماثل» تُكدّس جيم المشاهدات لكل ad‏ مفشر في عمود مُغرد في المصفوفة ex‏ بعد ذلك يتم تقدير هذه المعادلة بالطريقة 
العتادة باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية. 

des‏ الرغم من أن هذه الطريقة سهلة التلفید وتطلّب تقدير أقل عدد كن من المعليات: إلا آنبا تنطوي على بعض القيود 
الشديدة والاهم من ذلك هو أن تجمیم البیانات odas‏ الطريقة پفترض ضمیّا أن متوسط قیم التغیرات والعلاقات بينها ثابتة عبر 
الزمن وبين جيم الوحدات المقطعية في العينةء يُمكتنا بطبيعة الخال تقدير انحدارات لسلاسل زمنية مُنفصلة لكل کائن أو aus‏ ولکن 
من المحتمل أن تكون هذه الطريقة طريقة عمل دون المستوى الأمثل؛ لأن هذا النهج لن باهذ في الاعتبار أي هیکل مشترك موجود في 
السلسلة مل الاعتيام» يكنا بدلا من ذلك تقدير انحدارات مقطعيّة Uai‏ لكل فترة oa‏ لكن ربا لن يكون ذلك من الصواب 
إذا كان هناك بعض التقاوت المشترك في السلاسل عم الزس, إذا كنا محظوظين بيا فيه الكفاية وتوفر لدینا بيانات a PUI‏ فهناك مرايا 
هامة هذا اليكل الغني يمكن الاستفادة منها: 

ees al Lud e‏ مع مجموعة أوسع من القضاياء ومعالجة مسائل أكثر تعقيدًا باستخدام بیائات البائل Ce‏ هو 
كن باستخدام السلاسل الزمنية البحتة؛ أو البيانات المقطعيّة البحتة فقط. 

e‏ ثانيًا: غالبًا ما يكون من المفيد فحص كيفية التغيّر الديناميكي للمتغيرات أو للعلاقات بين هذه المتغيرات (عبر الزمن). 
للقيام بذلك باستخدام بيانات سلاسل زمنية بحتةء ÜU‏ ما يتطلب الأمر بیانات على المدى الطويل للحصول على عدد 
كاف من الشاهدات لمكن من إجراء اختبارات فرضيات ذات معتی؛ ولكن من خلال الجمع بين البيانات المقطعيّة 
والسلاسل الزمنيةء يمكننا زيادة عدد درجات الخحريةء وبالتالي قوة الاختبار» وذلك من خلال توظيف معلومات حول 
السلوك الديناميكي لعدد كبير من الكيانات في نفس الوفت. كيا يمكن أن يساعد التفاوت الإضافي الذي يحدث يسيب 
الجمع بين البيانات dy‏ الطريقة في التخفیف من حدة مشاكل التعدّد الْخطّي التي قد تنشأ من نمذجة السلاسل الزمنية 
بشکل فردي. 


(n‏ شیر إلى أنه في هذا الفصل تم تعريف k‏ بشكل تلف قلیلا فقارنة بالفصول الأخرى هذا الکتاب؛ يُمثل k‏ في هذا الفصل عدد معليات الیل التي يهب 
تشیم ضا ja‏ من العذد ال جای للمعليات كيا هو الال في القصول الأخرى «C‏ و شور مساو لعدد nazi‏ ات all‏ ة في gip‏ الاتضنار. 


۳۹ Pell بیانات‎ 


e‏ ثاثا وكيا سيتبيّن آدناهه يُمكن من خلال هيكلة النموذج بطريقة مُناسبة إزالة تأثير آشکال 252 من تحير المتغيّرات الهملة في 


cie‏ الاتحدار. 
۲ ۱۷۱ ما هي تقنيات البانل المتاحة؟ 
What panel techniques are available?)‏ ( 
que‏ أحد الأساليب لد لتحقيق الاستفادة الكاملة من هيكل البيانات فى استخدام إطار الاتحدار غير الرتط TIS‏ 


والذي اقترح في البداية من قبل {Zellner (1962) (Y 437) e‏ استخدم هذا النموذج على نطاق واسع في جال الالیق حيث إن 
المطلوب هو نمذجة علة cul Ax‏ وثيقة الارتباط فييا بينها عبر الزمن( ۲ سمي الانحدار غير المرتبط ظاهریا بيكذا اسم؛ لان 
التغنرات التابعة قد تبدو للوهلة الأول غير مُرتبطة فيا بين العادلات؛ لکن التمعن جيدا في هذه المعادلات سرف sp‏ إلى 
الاستنتاج بأنها في الواقع مُرتبطة فييا بينها رغم ما تبدو علیه: ومن الامثلة عن ذلك نذکر تدفق الأموال (أى صافی الا موال الجديدة 
المستشمرة» إلى المحافظ (صناديق الاستثار) التي يديرها بنکان استشاریان غتلفان. یمکن أن تکون التدفقات النقدية مُرتبطة؛ ud‏ 
P‏ إلى حد ما بدائل (اذا كان elal‏ مدير أحد الصنادیق ضعیفا: فقد یتح ل الستلمرون ال الصندوق الاخر)» گا hj;‏ العدفتات 
النقدية؛ لأن إحمالي الأموال في جميع الصناديق S s= NIE‏ سوف يتأثر بمجموعة من العوامل المشتركة (ترتبط على سبیل المثال بميل 
الأشخاص إلى الادخار من أجل التقاعد)؛ ورغم أنه یمکن تمذجة iu‏ الأموال لكل بنك Je‏ حدق Y]‏ أنه بإمكاننا بطريقة ما 
تسین كفاءة التقدير من خلال التقاط على الأقل جزء من الفيكل الشتر ك کا يُمكن ضمن نبج الانحدار غير المرتبط ظاهريًا 
الأحذ بعين الاعتبار العلاقات التزامنة بين حدود ail‏ في معادلتي تدفقات الأموال إلى الصنادیق لكل بنك باستخدام 
المربعات الصغری الْعمّم هذا ونذكر أن الفكرة وراء الانحدار غير الرتبط ظاهريا هي في ا ا 
حدود all‏ غير مرتبطة؛ Ú)‏ كانت الارتباطات بين حدود الخطأ في العادلات الفردية أساسًا صغريةء فسوف يكون إجراء 
الانحدار غير المرتبط ظاهريًا على نظام المعادلات مُساويًا لإجراء انحدارات مُنفصلة على كل معادلة باستخدام المريعات الصغرى 
العادية» يتطبق ذلك أيضا |ذا كانت جميع قيم المتغيّرات š all‏ هي نقسها في جميع المعادلات. على سبيل الثال إذا كانت معادللات 
الصندوقين تضم فقط az‏ ات الا قتصاد الكل . 

ومع ذلك فان قابلية تطبيق تقئية الانحدار غير المرتبط ظاهريًا محدودة؛ لأنه لا يُمكن استخدامها الا عندما يكون عدد 
مشاهدات السلسلة الزسيةء أي T‏ لكل وحدة مقطعية : على الأقل مُساويًا للعدد الإحالى هذه الوحدات. أي N‏ آما المشكلة 
الثانية التي 2 الانحدار غير المرتبط É al‏ تحمثل في أن عدد المعليات ال لبي سوف يتم تقديرها في الإجمال كبير = كيا يجب أيضًا 
تقدير مصفوفة التياين والتغاير الأخطاء (التي سوف تكون مصفوفة ضخمة ada (NT x NT) alol‏ الأسياب يتم استخدام ce‏ 
بیانات اليائل الكاملة الأكثر قابلية للتطبيق بشکل أكثر شیوعا. 
(۳ تم على سبیل المثال استخدام [طار الانحدار غير المرتبظ ظاهريًا الاختبار أثر إدضال اليورو عل تکامل أسواق الأسهم الأوروبية (كيم وآخرون (۲۰۰۵)) 


(YE دجسون واخرون‎ sa) سغر العم ف الاجل‎ p عدم‎ bed A واختبارات‎ M RAS TR في اختبارات نموذج‎ (Kim et al. (20059) 


Hodgson et al. (200431 


pie‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للالية 


عمو ما هناك فتتان من نبح مقدرات البائل (Panel Estimator)‏ التي يمكن استخدامها في الابحات الالیة: Stola ce‏ 
cul E, gets (Fixed Effects Models)‏ عشوائية «(Random Effects Models)‏ تسمح أبسط آنو Ec gel e‏ ات ثايتة للمقطع 
في نمودج الا تحدار بان تلف Vr asas‏ لا que‏ له با لا حتلا ف d TRE‏ حين آن خیم e‏ المقدرة للميل تخون ثابتة مقطعا 
وزمنيًا على حد السوام» من الواضح أن هذا النهج پعتبر أكثر شا من نموذج الانحدار غير الرتبط ظاهریّا (حیث سیکون لكل وحدة 
مقطعية آیشا معلیات ميل مختلفة)؛ SJ‏ یتطلّب تقدیر )+ (N‏ معلمة(؛. 

Unbalanced Panel) عم الم ارت‎ acr (Balanced Panel) Ul ez! نست‌خلشسه هو ين الباثل‎ ol - الأول الذي‎ pe 
يضم البائل المتوازن نفس عدد مُشاهدات السلاسل الرمنيّة لكل وحدة مقطعيةء (أو بشكل متکافی» ولكن في الاتجاه الآخر؛ تفس‎ 
عدد الوحدات المقطعية في كل نقطة زمنية)ء في حين أن البانل غير التوازن سيكون له بعض العناصر المقطعية ها مشاهدات أقل من‎ 
أن البائل‎ ea مشاهدات عناصر أخرىء تستخدم نفس التقنيات في كاتا الحالتين؛ وعی الرغم من أن العرضى القدم أدناه يفترض‎ 
أنه نهب أن يتم حساب المشاهدات المفقودة تلقائيًا بواسطة حزمة البرامج الستخدمة لتقدير النموذج.‎ ٩ رازن‎ 


۱۳ النموذح بتأثیرات ثابتة 
(The fixed effects model)‏ 
لمعرفة الطريقة التي يعمل با النموذج بتأثيرات ثابتةء يمكن أن نأخذ العادلة رقم (۱:۱۱) آعلاه ونقوم بتفكيك حد 
الاضطراب uie‏ إلى تأثير فردي خاص بل "واضطراب متبقي AX uu"‏ عبر الزمن ومن كيان لآخر (يلتقط كل ما هو غير — 
بخصوص yi‏ 
ug = Hi Ur, (Y, AV)‏ 
$a‏ إعادة كتابة العادلة رقم (۱۰۱۱) وذلك بتعويفى نا بيا یقابله من العادلة رقم (۲۰۱۱) ونتحصل عل: 
i, + ug (Y. AA)‏ + برد + yg = z‏ 
يُمكن أن نفكر في ,بم على أنه يشمل كل التغیّرات التي تؤثر على yie‏ مقطعياء ولکن لا تتغيّر عبر الزمنء كالقطاع الذي تنشط 
فيه الشركة جنس الشخص, البلد الذي يوجد به مقر البنك. إلخ» يُمكن تقدير هذا النموذج باستخدام المتغيّرات الوهمية» وتَستّى 
هذه الطريقة بنهح المريعات الصغرى ذات التغتر ات (Least Squares Dummy Variable) Z 4Jl‏ 


Yir وبر + برد‎ DI; + رخ لاور‎ ua D3; +۰۰۰۰ pu DN; + Uí, (£M 


)£( من الهم أن ندرك هذا القيد لتقنيات الباتلء والذي ينس على أن العلاقة بين nell‏ الفشر والمتغيّرات الفضر ة يُفترضي أن تون ثابتة على حد السواء مقطعبا 
وعبر الزمن: حتى وان سمح تفاوت المقاطع للقيم a ell‏ بالاختلاف. يفترغى اذا استخدام تقنيات البائل بدلا من تقدير انحدارات مُشصلة عل 


السلاسل الزمئية لكل كائ أو تقدير انحدارات مقطعية متفصلة لكل فترة زمية ضمیا أن مكاسب الكفاء: المتأتية من القيام بذلك تفوق أي محيزات قد 


oz‏ في تقدير المعليات. 


بیانات الباثل ۶1 ۵ 


حيث يُمثل :91 tasa‏ وميا يأخذ القيمة ۱ لكل مُشاهدات الکیان الأوّل (عل سبیل المثال الشركة الأولى) فى العینة: وصغر 
خلاف ذلك ,02 متغير وشمي isi,‏ القيمة ۱ لكل مشاهدات الكياد الثاني (غعل سبيل المثال الشركة الثائية) وصفر خلاف ذلك 
وهكذاء لاحظ l‏ قمنا بإزالة حد القطع (a)‏ من هذه المعادلة لتجنب "فخ التغتر الوهمي* المبيّن في الفصل ا 
d‏ خطي تام بين المتغيّرات الوهية والمقطمء عند کتابة نموذج JUS‏ الثابتة هذه الطريقة يكون من السهل نسبيا معرفة Lal DAS‏ 
ما إذا كان نبج البائل ضروریا أم ل سوف يخرن هذا اللاختبار EE‏ الشىء من اختبار ne ner‏ 
الفصل ۰۵ وذلك بإدراج قيد يتمثل في أن جميع المتغيّرات الوهميّة للمقاطع ها نفس المعامل (أي أن a‏ = ۰۰ = ممم = (Mora,‏ إذا ل 
يتم رفض فرضية العدم هذه يُمكن ببساطة تجميع البياتات معّاء واستخدام الربُعات الصغری العاديّة؛ وعليه إذا تم رفض فرضية 
Dd‏ سن eot sy‏ اب موی نفس المقطم» وبالتالي يجب استخدام نبج البائل. 

سوف يضم النموذج ied‏ في الماد رقم (۲۱) 5) الآن N + k‏ معليات للتقديرء هذه العلیات من شأنها أن EE‏ مشكلة 
عة T TEUER LN‏ ضرورة تقدير العديد من معليات التغترات الوهمية» يتم إجراء تحويل 
للبيانات پدف تبسيط السالة هذا التحويل: والعروف باسم التحويل الداخخاي ON thin Transformation)‏ يضمن طرح المتو سط 
الزمني من قي المتغيرء وذلك لكل كيان بعيدًا عن قي D ad‏ لذا تقوم بتعريف y, = LED Yu‏ على أنه Ja gll‏ الزمني لشاهدات 
y‏ للوحدة المقطعيّة :» ونحسب بطريقة XUL‏ مُتوسّطات كل المتغيّرات المفسّرة» يُمكننا بعد ذلك طرح المتوسّط الزمني من كل مُتغير 
للحصول على انحدار يحتوي فقط عل col PA‏ مطروح منها التوشط تُشير مرة أخرى إلى أن حد المقطع ليس مطلوبًا في مثل هذا 
الانحدار؛ لأن المتغيّر التابع ومن خلال طريقة إنشائه سوف يكون مُتوسّطه صفرّاه يكون النموذج الذي يحتوي على 25 ol‏ مطروح 
منها المتوسط كالتالي: 
p, = B (xi, — Xj) + uj — ü, (8.33)‏ — 

والذي یمکننا كتابته عل النحو التالي: 


Yu = Xd (1.9) 


حيث تشر التقاط المزدوجة فوق المتغثرات إلى القيم المطروح متها المتوسط. 

كبديل لطرح التوسط من المتغيّرات» يمكن بيساطة إجراء انسدار مقطعي على القيم المتوشطة زمتيا للمتخبّرات» والذي يعرف 
باسم القدر 1:5 | CP (Between Estimator)‏ وثمّة امکانيّة آخری وهي أنه يدلا من ذلك يُمكن تعبیق عامل الفرق الأول عل 
المعادلة ; I‏ ۱) بحيث یصبح التموذج نموذجًا لشرح التختر في yu‏ عوضاعن شرح مُستوی ند ار الغروق: سوف 
تحذف كل rcl Sa‏ انت التي لا تتشير T‏ ر الزمن (أي Ol n od I‏ الداخلي تقديرات متطابقة في حالة 
كان لدينا قترتين زمنيتين لا غيره عندما یکون لدينا أكثر من فترتين زمنيتين فإن الاختيار بين النهجين سوف يعتمد على المتصائص 
المفترضة مد الخطأء يصف وولدريج (۲۰۱۰) هذه المسألة بقدر كبير من التفصيل. 


lis T» (e)‏ التحويل باسم التحويل الداخلي uN‏ يعي إجراء الطرح داخل كل قان قطي 
ies CU‏ ميزة إجراء الانحدار e‏ القيم المنوسّطة (القدر البيني) بدلا من إجرائه على القيم المطروح منها التوشط (القدر الفسمني) (Within Estimator)‏ في 
أنه من 1 جح أن تقلل عمليّة حساب المتوسّط من تأثير خطأ القياس في المتغيّرات عل عماية التقدير. 


8 الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


يُمكن الآن تقدیر العادلة رقم (AAA)‏ بشکل روتيني باستضدام الربعات الصغری العادية على العيئة المجمّعة للییانات 
الطروح منها المتوسّطء لکن ¿San‏ علینا معرفة عدد درجات الرية هذا الانحدارء وعلى الرغم من أن تقدیر العادلة لن یستخدم 
سوى k‏ درجة A‏ من المشاهدات البالغ عددها NT‏ من الهم أن ندرك أننا استخدمنا كذلك N‏ درجة خريّة عند إنشاء ارات 
المطروح متها المتوسط (أي أننا Jà UA‏ سه Ü‏ الحرية لكل مغ من المتغيّرات الم š‏ البالغ عددها N‏ والتي كنا مطالبین بتقدير 
مُتوشّطها)ء وبالثالى فان عدد در جات الحرّية التى يجب استخدامّها في تقدير الأخطاء المعيارية بطريقة غير مُتحيّرة: وعند إجراء اختبار 
الفرضيات هو (NT N— R)‏ يجب عل أي حزمة بريجية مستخدمة في تقدير هذه النياذج أن تأخذ في الاعتبار وبشكل تلقائي هذا 
العدد من در جات A l‏ 
a! ' = | Za i š‏ با z -jej ۳ Î. a‏ 
سوف يعطي الانحدار على المتغيّرات المطروح منها المتوسّط زمنیاء معليات وأخطاء معيارية تمائلة لتلك المتحصل عليها 
مباشرة من انحدار المربعات الصغرى ذات المتشّرات الوهمية. ولكن دون عناء تقدير العديد من المعليات! ومع ذلك فإن العيب 
الرئيس ليذه العملية هو أننا نفقد القدرة على تحديد تأثير جيم USU‏ التي توثر على ,نز ولكنها RS‏ عبر الزمن. 
5 ,۱۱ النهاذج بتأثيرات ثابتة C‏ 
(Time-fixed effects models)‏ 
AAA‏ أن القيمة الت سطة ria eal que AS Yir d‏ لا تتغدر مقطعياء ويالتالي pem‏ تأثيرات بای MAE pe dea‏ با لا تا ف 
عبر الزمن لكن یفترضی أن تکون هي نفسها بين الكيانات في كل نقطة زمنية معينةء یمکننا کتابة النموذج بتأثيرات ثابتة كالتالي: 


yug = G + Px t À, + ug (V. AA) 


B. e jù ۲ E E. n ۹۳ =j Fe, m. ut . 2: الى‎ "ox : P. a 
مقطمیاه‎ anb والتي تعر صم الم مرن : ولكنها‎ Yi, de py وهو بلتقط جميع التغیرات التي‎ sa حيث يمثل ع1 المقطع المتغم ز‎ 
ومن الأمثلة عن ذلك نذكر تخیر البيئة التنظيمية أو معدل الضريبة خلال فترة العيّة؛ في مثل هذه الظروف قد يُؤثر هذا التشير في البيثة‎ 
تأثيرًا كبيرًاء لكن بالطريقة ذاتها لكل الشركات التي يُفترض أتها جميعًا تتأثر بنفس القدر بهذا التغیر.‎ ya على‎ 
مثلم يُسمح باتتاثرات الثابتة للكيات؛ بعبارة أخرى يمكن تقدير نموذج‎ GLE سمح بالتفاوت الزمني في حدود المقطع‎ 
TP الربعات الصغرى ذي المتغيّرات الو‎ 
Vit = Bx T A4D1, t A. D 2, + A4D3, + = +A, DN, + V (AC ۱ 
للغترة الزمنية الأولى: وصغر حلاف ذلك وهکذا: الثرق‎ ١ یاخذ القيمة‎ Qo عل سيل الال إلى هتخیر‎ Dle حيث يشير‎ 
03 ۱ : F š 7 "E 
GEE وبيدف تهتب تقدير نموذج‎ UE الوحيد هو أن المتغيّرات الوهميّة تلتقط الآن التختر الزمني بدلا من التغيّر المقطعيء بطريقة‎ 
يُمكن إجراء تحويل داخلی لطرح المتوسّطات المقطعيّة من كل مُشاهدة:‎ T على جميع المتغيّرات الوهمية وعددها‎ 
Fie — Ye = Bi; — X,) + tt — ü, (W.A 3) 


يث یمثل LEE y.‏ = :9 مُتوسّط مُشاهدات y‏ عبر الكيانات لكل فترة زمنية يكن أن نکتب هذه المعادلة كالتالي: 


ياثات البائل pit‏ 


yu = من‎ + ih ۱۰:۱۷ 


حیث تُشير التقاط الزدوجة فوق المتغيّرات إلى قيم مطروح منها المتوسّط (لکن يتم الآن طرح التوسط مقطعیا بدلا من طرح 
المتوسّط زمیا). 

=i‏ من المکن السماح في نفس اللموذج بكل من التأثيرات الثابتة للكيان والتأثيرات الثابتة زمدياء سوف يُطلق على مثل 
المتغيّرات الوغميّة المقابل كلا من المتغيّرات ال مه الزمنية والمتغيّرات الو غميّة المقطعية: 


F = fx, + B D1, + OZ, + رد لاور‎ T =- + gu DN, + A, D 1, + Ana, + AD; + eM ADT; "ug (` he 1) 


ومع ذلك dés‏ عدد المعليات المراد تقديرها الان اويا ل + dus d + N‏ التحويل الداخل في هذا التمودج الزدوج 
أكثر تعقيدا. 


۵ ,۱۱ التحقق من المنافسة المصر فية باستخدام النموذح بتأثيرات ثابتة 
(Investigating banking competition using a fixed effects model)‏ 
لقد عضم قطاع ادمات الصر فبة للأفراد في المملكة التحدة إلى تعر كبير في هيكله على مدار الثلاثين عامًا الماضية نتيجة 
لإلغاء القیود التنظيمية؛ لموجات الاندماج وللتكنولوجيا الحديثة» وقد أدّی التركيز الرتفع نسبيًا للحصة السوقية في قطاع الخدمات 
المصرفية للافراد بين عدد متواضع من الينوك الكبيرة إلى جانب ما يبدو أنه مكاسب هائلة متکررةه إلى حاوف من أن القوى التنافسية 
في البنوك البريطانية ليست قوية بيا فيه الکفایة!۲؟ ويذهب البعضى إلى القول إن ذلك يتزامن مع الیارسات التقييدية: الحواجز التي 
J‏ دون الدخول إلى السوق وتدثي القيمة مُقابل المال بالنسبة للمستهلكينء قام مائيوزء موريتد وزهاو (۲۰۰۷) بإجراء دراسة 
للتحقق من الظروف التنافسية في المملكة التحدة بين عامي ۱۹۸۰ و ۲۰۰۶ باستخدام نبج "التتظیم الصناعي التجريبي ابلدید" 
الذي ابتكره ol pl‏ وروس yedi | eo Ai c Panzar and Rosse (1982, ۱۵۹۲۱ ۱۹۸۷ YAY)‏ دج أنه إذا كات السو ف قار للتنافس 
فان الدخول إلى السوق والخروج منه سوف يككون سهلا (حتى وان كان تركيز الحصة السوقية بون الشركات مُرتفمًا)؛ بحيث يتم 
ضبط الاسعار عند التكاليف ادیة تتمثل التقنية الستخدمة لفحص هذا التخمين في اشتقاق قيود على الصيغة المختزلة لمعادلة دل 
الشركات تكون قابلة للاختبار. 
يتمثل البحث التجريبي في اشتقاق مُوشر (الإحصاءة H‏ لبانزار وروس (Panzar-Rosse H-statistic)‏ لجموع مُرونات 
الإيرادات لتكاليف عوامل الإنتاج (أسعار المدحلات) إذا كان هذا المؤشر بقع بين * و ١ء‏ يكون لدینا منافسة احتكارية أو توازن 
تنافسي جزني UT‏ إذا كان 0 > H‏ فذلك يعني أن لدینا حالة احتكارء وفي حالة 1 = H‏ يكون لدینا مُنافسة كاملة أو تنافس مثالى. 
والنقطة الأساسية هي أنه [ذا اسم السوق با منافسة الكاملة؛ فلن تُؤئر زيادة أسعار المدخلات على رجات الشر کات» er‏ سيحدث 
العكس إذا كانت المنافسة احتکارية. تُعطي المعادلة التالية نموذج مالیوز وآخرين: 


(۷) من الكثير للاهتيام أنه رغم أن العديد من المراقيين غير النظاميين يعتقدون أن التركيز في الخدمات الص فية للأقراد في المملكة المتحدة قد نيا بشکل كبير إلا أنه 


في aaa‏ انشقضس قباد بين عامي ۱۹۸۹ YY Y‏ 


att‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للمالية 


In REV, = aç + a, In PL, + aln PK, + agin PF, + Bun RISKASS, + Bin ASSET, + B,ln BR, + y GROWTH, مس‎ + u, (1.1 1) 


حيث REV, eu‏ نسبة إيرادات البنك إل JU‏ مرجودات الشركة ] في الزسن © (7,... را = PLa(E = Y... NIE‏ نسية تکالیف العرالة إلى عدد الوظفین 
(سعر الوحدة للعمل )+ PK‏ نسبة الا صول الر TL‏ إلى الا صول الثابتة (سعر الوححدة من رأس المال) و ۳۳ نسبة تخالیف الفائد؛ الستوية إلى إحبالي JU get‏ 
القابلة للإقراغس (سعر الوحدة للأموال)؛ كما يتضمّن النموذج أيضًا العديد من eol Roc‏ التي تلتقط لبنك مین التأثيرات ol‏ زمتيًا على الإيرادات 
و الت‌خالیف RISK ASS NL‏ أي تسب المخصصات إلى ES ASSET nm Jue‏ حجم BR "PI duel mr edi‏ نة عدد فروع e‏ ال 
duel‏ عدد الفروع GROWTH T TP POR ee‏ معدل نمو إحالي الناتج المسلى. والذي تعتلف بشكل واضم عبر الزسن: ولکته ثابت من بنك إل 
آخر في l‏ زمنية p Tu‏ هي التأثيرات الثابتة الخاصة بالبنك و لا حيد اضطراب تبيزي» نتحصل عل معلمة التناقس H‏ كالتالي: +۵ + بج + H =a,‏ 
E 5‏ 

للاسف لا یکون m‏ بانزار وروس صاعلا الا عندما يطبق على سوق مصر فية مُتوازنة على المدى الطويلء وبالتالي قام au gil‏ 

أيضا با جراء اختبار عل هذه المسألةء والذي يركز على الا تحدار التالی: 


In RQA; = “عد + و تا‎ In PL, + نان که‎ FR, + a^ din PF, Bn RISKASS,, + B”, ln ASSET, + شاي “قر‎ B8; + ۳ GROWTH, + 2; + ur ۱۳ ۱ Y) 


المتغبّرات المفشرة لانحدار اعتبار التوازن (۱۳۰۱۱) هي نفس التغیرات الست‌خدمة في انسدار التنافسية (۰۱۱۰۱۲ لکن 
المتغيّر التابع هو الآن لوغاریتم العوائد على الأصول In ROA‏ تقول إن السوق في حالة توازن إذا كان لدينا 0 بم + بع + ar‏ 

يُذكر أن سوق المملكة المتحدة له أهمية دولية خاصة نتيجة لسرعة إلغاء القيود التنظيمية ولحجم GAI‏ في هيكل السوق 
التي حدئت خلال فترة call‏ وبالتالي فان دراسة مائيوز وآخرین ترکز بشكل حصري على الملكة iae‏ استخدم مائیوز وآخرون 
نموذج البائل بتأثيرات ثابتف مما يسمح للمقاطع بأن تكون مختلفة عبر البتوك ولكن یفترض أن هذه التأثيرات ثابتة عبر e cya‏ هذا 
ویعتبر ce‏ التأثيرات الثابتة Us‏ معقو Y‏ بالنظر إلى البيانات التي تم تحلیلها هناء حيث إن هناك عدد سنوات كبير بشکل غير عادي 
(خسة وعشرون) مُقارنة بعدد البنوك (اثنا cC ne‏ ما يؤدي إلى ما حموعه Y VÀ‏ من الستوات والبنوك (الشاهدات» نذکر أنه تم 
الحصول عل البيانات الستخدمة في الدراسة من التقارير السنوية للينوك والمستخلص السنوي للاحصاءات المصرفية من حمعية 
المصرفبين البریطانبین. كا تم إجراء التحليل على فترة العيّنة يأكملهاء أي من ۱۹۸۰ إلى ۰۲۰۰4 ولعينتين فرعيتين» من ۱۹۸۰ إلى 
۱ ومن ۱۹۹۲ إلى ۶ ۲۰۰ تعطى نتائج اختبارات التوازن ولا في الجدول رقم (۱۱,۱). 

يتم رفض فرضيّة العدم المتمثلة في أن التأثيرات الثابتة للبنوك تُساوي معا صفْرًا )0 = (Ha: ñi‏ عند مستوى المعنويّة ۸۱ 
وذلك للعيّة بأكملها وللعيّة الفرعية الثائیق ولکن ليس على الاطلاق للعينة الفرعية الأولى» ومع ذلك تشبر النتانج عمومًا إلى فائدة 
نموذج البائل بتأثيرات ثابتةء والذي یأخذ في الاعتبار عدم تجانس البنوك هذا ویتمئل حور الاهتيام الرئيس للجدول رقم (۱ , ۱۱) 
في اختبار التوازن» وهو يُشير إلى وجود دليل طفیف عن عدم التوازن (يختلف E‏ معنويًا عن الصفر عند مستوى (ZAY:‏ للعينة بأكملهاء 
ولکن ليس لاي من العيّنات الغرعية الفردية؛ وبالتاليء فان الاستتاج هو أن السوق يبدو بها فيه الكفاية في حالة توازن بحيث يكون 
من الصواب الاستمرار في تقصّى مدى النافسة باستخدام منهجية بانزار وروس» هذا وترد نتائج ذلك في الجدول رقم (۲)۱۱,۲. 

ترد قيمة معلمة التنافس H‏ والتي تساوي مجموع مرونات المدخلات: في الصف الأخير من الجدول رقم (۱۱,۲) وتتخفض 
قيمتها من ۰,۷۸ في العيّنة الفرعية الأولى إلى ۰,47 في العيّنة الفرعية الثانية» ما يوحي بأن درجة المنافسة في الخدمات المصرفية 
للأفراد في المملكة المتحدة ضعفت خلال هذه الفترة» ومع ذلك d gie uS‏ الصفين Jel‏ الصف ال تخیر في جدول KY T‏ 


(۸ یکشف اختبار الاستقرار اليكل لتشاو عن انقطاع هيل بين العينتين الفرعيتين؛ d‏ يشم الز لقون أى تعليق اضر عن نتائج انصدار التو ازن. 


ota الباثل‎ UL, 


والتي تُظهر أن فرضيات العدم 0 = H‏ و 1 - H‏ يُمكن رفضهیا عند مستوى المعنويّة ۸۱ لكلا العيّتين Ut conde pa‏ يدل على أن 
أفضل ما Za‏ به السوق هو النافسة الاحتكاريّة بدل كَل من النافسة الكاملة (تنافس مثالي) أو الاحتكار المطلقء أما بالنسبة إلى 
انحدارات التوازن؛ فإنه يتم وبشدَّة رفض فرضيّة العدم المتمثلة في أن المتخيّرات الوهميّة للتأثيرات الثابتة نساوي معا صفرًا (۰ = (. 
ما يُبرر استخدام نموذج الباتل بتأثيرات an‏ ومٌشيرة إلى أن الستویات الأساسية للمتغيرات التابعة تختلف. 
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F(11117) > 11.28" F(9,66) = 1.50 F(11,200) = 7.78*** 


F(1117) = 0.28 F(166) = 0.01 |  F(1200) = 3.20° 





ملاعظات: السب تي بين aee di‏ 09 499 999 على المنوية عند المستويات ۰۱۰ e‏ و ۱ هل التوالي. 
الصدر: ad‏ وآخرون (۰۷ (T‏ أعيد طبعه بإذن من aed‏ 


الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 
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ملاحظات: النسب تي بين قوسین يدل * **و *** je‏ اللعنوية عند الستویات ۰1:۱۰ 1۵ و 14١‏ عل التوالي» تم إضافة مجموعة اللجیات الأخيرة في الجدول من 
قبل الولف Me‏ 


الصدر: a‏ 3 وآخرون (۲۰۰۷) أعيد طيعه باذن من السیشر 


أخيرّاء يبدو أن جميع مُتغيّرات التحکم المصرفية الإضافية Ú‏ علامات تشد الانتباه: نذكر أن متیر الأأصول الخطرة له علامة 
مُوجِية بحيث تودي الخاطر العالية إلى زيادة الايرادات لكل وحدة من إجمالي الأصول. كيا شیر إلى أن مُتشيّر الأصول له علامة 
سالبةه وهو ذو معنويّة احصائية عند مستوى Zo‏ أو BÍ‏ وذلك في كل الفترات الثلاثء ما يوحي بأن البنوك الاصغر تكون نسبیا 
أكثر ربحيّة ما تأثير وجود المزيد من الفروع المصرفية فيتمثل في تخفيض الربحيةء ولا تتأثر نسبة الإيرادات إلى إجمالي الموجودات إلى 
حد كبير بالظروف الاقتصادية الكليةء كيا يبدو أن البنوك كانت أكثر ربحيّة عندما كان الناتج المح الإجالي ينمو بشکل أبطأ. 


بیانات الباثل otv‏ 


5 الثموذج بتأثيرات عشوائية 
(The random effects model)‏ 
هناك بديل للسوذج بتأثير ات ثابتة المآكور أعلاء وهو التموذج بتأئيرات عشوائیة» والذي یعرف أحيانًا باسم نموذج 
مک نات (Error Components Model) gll‏ وکا UU kU‏ | الثابتة؛ e Joli ce pA‏ العشوائية حدود مقاطع PES‏ 
لكل كيان. وتكون هذه المقاطع مرّة أخرى ثابتة عبر الزمن مع افتراض أن العلاقات بين المتغيّر المفشّر والمتغيّرات المفشّرة تظل نقسها 
مقطعيًا Ea;‏ على حد السواء. 
ومع ذلك فان الفرق بين النموذج بتأثيرات ثابتة والدموذج بتأثیرات عشوائية هو أنه يُفترض في ظل التموذج بتأثیرات 
عشوائية أن تنشأ مقاطع كل وحدة مقطعية من مقطع مُشتر لك » (وهو نفس المقطع ميم الوحدات المقطعية وعم الزمن) بالإضافة 
إلى 252 عشواتي e,‏ یتفر مقطعيًا لکنه ثابت عبر الزمن؛ يقيس e,‏ الانحراف العشوائي لكل حد مقطع للكيان عن حد المقطع 
"eM"‏ »۰ يُمكننا كتابة نموذج البائل بتأثيرات عشوائية على النحو التالي: 


yi =A + Bxir ug, ap = 6; Ug (YE AA) 


حيث يظل ame xu‏ من الدرجة (kx1)‏ يضم المتغيّرات المفسّرة: ولكن على عكس النموذج بتأثيرات ثابتةء لا توجد 
مُتغيّر ات وهميّة لالتقاط عدم التجانس (التباین) في البعد القطعي. في القابل يحدث عدم التجانس من خلال الحدود ١ءء‏ كا تُشير إلى 
ol‏ هذا الا طار یتطلب افتراضات متها ol‏ حد الخطاً المقطعي اخدید ,€ له متوشط صفري: مستفل عن سور شطأ الماهدات الغردية 
(ua)‏ له تباین ثابت ته وهو مستقل عن المتغيرات المفشرة ng)‏ 

تقدر العلیات (المتجهات z‏ و 8( بشكل مسق لكنها لن سم بالكفاءة عند استخدام المربّعات الصغری العاديّة. كما يجب 
إدخال تعديل على الصیغ العتادة نتيجة للارتباطات التبادلة بين حدود الخطأ لوحدة مقطعيّة معيّلة في نقاط Ama S‏ ختلفة؛ بدلا من 
لكات الصفری ا نستخدم عاد طريقة رات الصفری که s‏ التحویل الذي بتضمنه اد ازات الصغری 
المعمّمة في طرح المتوسّط الرجح ل yu‏ عبر الزمن (أي جزء من المتوسّط بدلا من التوسط الكليء كبا كان الحال بالنسبة لتقدیر 
التأثیرات الثابتة)» تُعرّف البيانات "شبه مطروحة المنوسّط' کیا يلى: ,03 - Yu‏ = يبز و ,03 - xa‏ = يف حیث یمثل ,9 و ,8 على 
التوالي متو سطات Yip‏ و عد غير EFE‏ سوف O SS‏ 8 دالة في كل هن تباین حد Uas‏ المشاهدات (ad)‏ وتباین حد الخطأ الخاص 
بالكيات o)‏ | 





ë = 1 -Z (och) 


w T "Im 


سوف يكون هذا التحويل بل le Ú‏ و ue ea am‏ لضان BR‏ وجود ارتاطات aL‏ في حدود الخطاء لکن Im^:‏ 
الحظ تقوم حزم البرمجیّات القياسيّة بإجراء هذا التحويل تلقائيًا. 


(۹) الترمير الستضدم هنا هو نسضة معدلة RM‏ کینیدی ۲۰۰۳۸ AY ۱۵ un‏ 


tA‏ ۵ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


وكيا هو الحال بالنسية gie‏ بتأثيرات ثابتة» لیس من الصعب نظريا أن تأخذ التأثيرات العشوائية بعين الاعتبار اناف 
الزمن مثلیا تأخذ في الاعتبار الاختلافات المقطعية: في حالة اخشلاف الزمن يتم إدراج حد حط خاص بالفترة الزمية: 


yi = & + عدن مم‎ ir, Wi = É, + Ur ۱ 1: ۱ ۱ 


هرق أخرى يُمكن تصور نمودج ¿all T‏ یسمح للمقاطع بالاختلاف عل حد السواء مقطعيًا وزمنیاه يُناقش الإطار رقم 
(۱۱,۱) الاختيار بين النياذج يتأثيرات ثابتة والتماذج بتأثيرات عشوائية. 


غالبا ما يقال أن التموذج بتأثيرات عشوائية يكون أكثر ملاءمة عندما یمکن اعتبار الكيانات في 
العبّنة ختارة عشوائيًا من المجتمعء ولکن النموذج بتأثيرات ثابتة يكون أكثر V us‏ عندما تكون الكيانات في 
العيّنة nd JE‏ الجتمع بأكمله (على سبيل المثال؛ عندما تتكوّن all‏ من جميع الأسهم التداولة في بورصة 
معيّنة)» من ناحية تقنية أكثرء يُمكن القول إن إجراء الربعات الصّغرى العممة ضمن نبج التأثيرات 
العشوائية لن يزيل المتغيّرات المفشّرة التي لا تتغيّر عبر الزمن» وبالتالي يمكن تعداد تأثيرها على yi‏ وبالنظر 
إلى وجود عدد أقل من المعلمات التي سيتم تقديرها في النموذج بتأثيرات عشوائية (بدون مُتغيّرات KA‏ 
وبدون إجراء تحويل داخلی)» وبالتالي توفير درجات uix m‏ ينبغي للنموذج بتأثيرات عشوائية أن ينتج 
تقديرات أكثر كفاءة مُقارنة بنهج التأثيرات الثايتة. 

ومع ذلك OB‏ لنهج التأثيرات العشوائيّة عيبا كبيرًا ينشأ من حقيقة أن التموذح بتأثيرات عشوائية يكون 
صحيحًا فقط عندما یکون حد الخطأ المركب ,نده غير مُرتبط مع جيم التخترات الفشرة. يعبر هذا الافتراض أكثر 
صرامة من الافتر اض القابل في حالة التأثيرات الثابتة؛ لأننا نحتاج في حالة التأثيرات العشوائية إلى أن يكون كل من 
€i‏ و Vie‏ مُستقلين عن كل التغترات ,2. کیا يكن اعتبار ذلك أيضًا بمثابة استقصاء ما إذا كان cel‏ من el coc‏ 
المهملة غير الشاهدة (والتي JEE‏ في الاعتبار من خلال وجود مقاطع RARE‏ لكل (OLS‏ غير مرتبطة بالمتغيّرات 
الفشرة المدرجة. إذا كانت غير مرئيطة يمكن استخدام نبج التأثيرات العشو all‏ وفی JULI‏ المعاكسة يكون التموذج 
بتأثيرات ثابتة هو الأفضل . 

يعتمد الاختبار الستخدم لتحدید ما إذا كان هذا الافتراض صا نا لقذر التأثيرات العشوائية؛ على 
نسخة أكثر تعقيدًا قلیلا من اختبار هوسیان الموصوف في القسم ۰۷ 1. إذا كان هذا الافتراض غير صحيحء 
سوف تکون تقديرات العلیات متحيّزة وغير متسقة؛ لمعرفة كيف يحدث ذلك لنفترض أن لدینا متغير فشر 
واحد فقط azu‏ يتغيّر إيجابيًا بتختر ya‏ وكذلك بتختر حد cis Uab‏ سوف ینشب هذا المقدّر كل زيادة فی ر 
إلى Àx‏ حين أنه في الواقع البعض منه ينشأ من حد الخطأء ما يؤدي إلى معاملات متحيّزة. 





بیانات البائل sià‏ 


۷ تطبيق بيانات البانل على استقرار 
الائتمان البنكي ني أوروبا الوسطى والشرقية 
(Panel data application to credit stability of banks in Central and Eastern Europe)‏ 

اكنسبت الأعيال المصرفيّة بصورة متزايدة طابمًا lle‏ على مدى العقدين الاضیین» مع اتراق المنافسين الأججائب الأسواق 
الحلية في العديد من البلدانء يمكن للمشاركين الأجانب في القطاع الصرفي أن de‏ من مُنافسة وكفاءة الاقتصاد الذي يدخلونه. 
وقد يكون هم تأثير على استقرار مخصّصات الانتان: حيث من المحتمل أن یکونوا أفضل تنوعًا من البنوك المحلية» وبالتالي سرف 
یکونون أكثر قدرة على الاستمرار في الاقراض عندما يكون أداء الاقتصاد المضيف ضعیفاء لكن يذكر كذلك أن البنوك الاجنبية قد 
283 من عرض الانتمان المصرفي ليتناسب مع أهدافهم الخاصة بدلا من أن يتناسب مع أهداف الاقتصاد المشيفء وقد يتخذون 
إجراءات أكثر مُسايرة للتقلبات الدوريّة من gl‏ المحلية؛ لأنه يتوفر شم أسواق بديلة لسحب عرض الانتبان المصرفي الخاص مهم 
عندما ينخفض نشاط السوق Qk AM‏ وعلاوة على ذلك قد تؤدي الأوضاع المتدهورة في البلد الاصبي إلى إعادة الأموال لدعم البنك 
الم الضعیف. 

من الممكن وجود اختلافات في السياسات الخاصة بتقديم ilal ast‏ عل طبيعة تشكيل الفروع er E‏ إذا كان وجرد 
الفرع ناتج عن الاستيلاء على أحد البنوك المحلية» فمن الحتمل أن الفرع سوف يُواصل في تنفیذ السياسات التي يتبعها الكيان 
الستقل v, Je NI‏ بلفس الطريقة وبنفس الإدارة ولكن بشكل عُفْف ولكن عندما يكون فرع البنك الأجنبي التابع EU‏ من تشكيل 
عملية بده تشغيل جديدة ea ES‏ في مال جديد)ء من المرجّح أن يعكس الفرع البنكي أهداف وغايات المؤسسة الأم منذ البداية: 
وقد يكون أكثر رغبة في إسراع توسيع نمو الائتمان بهدف الحصول على موطی قدم كبير في سوق الانتمان بأسرع وقت ممكن. 

تستخدم دراسة أجراها دي هاس وفان ليلفيلد )3 * * (de Haas and Van Lelyveld (2006)) (Y‏ انحدارًا للسلاسل الزمنية 
المقطعية باستخدام عيّنة تضم حوالي ۲۵۰ RS‏ من عشر بلدان من أوروبا الوسطى والشرقيّة لفحص ما إذا كانت البنوك الحلية 
والأجنبية تتفاعل بشكل تلف أم لا مع التفیرات في النشاط الاقتصادي للبلد الأصلي أو للبلد الصيف والأزمات المصرفية. 

da‏ البيانات التي تم الحصول عليها من قاعدة بيانات بنکسکوب (BankScope)‏ الفترة ما بين ۱۹۹۳ و ۰۲۰۰۰ يتمثّل 
النموذج الأساسى في انحدار البائل بتأثيرات عشوائية على الشكل التالي: 


gry = a + f, Takeover, + B; Greenfield, + B Crisisi, + Macro; + BsContry + u, لمع‎ OYE) 


حيث Ji‏ المتغيّر التابع gru!‏ النسبة الثوية للنمو في ائتيان المصرف Í‏ في السئة Takeover st‏ هو AAA‏ وهمي Ael‏ 
القيمة ١‏ للمصارف الأجنبية FEI‏ عن الاستحواذ في الزمن t‏ وصفر خلاف ذلك؛ "Greenfield."‏ هو عبارة عن غير وهمي يأخذ 
القيمة ١‏ إذا كان المصرف | نتيجة شركة أجنبية تقوم del‏ مصرق جديد بدلا من الاستحواذ عل استثار قائم من قبل؟ "Crisis"‏ 
LI‏ باخذ القيمة ١‏ ذا كان البلد المضيف للبنك ‏ تعرضی لکارنة مصرفية في السنة ۶+ Macro?‏ * هو متجه للمتغيرات التي 
تلتقط ظروف الاقتصاد الكل في البلد الأم (معدل الإقراض والتغير في الناتج المحلى الإجمالي لليلد الأم والبلد المشيف. معدل 
التضخم في البلد الضیف. الاختلافات في معدلات نمو الناتج المحلى الاجالي للبلد الأم والبلد الضیف والاختلافات في أسعار 
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الاقراض في البلد الأم والیلد المشيف). "Contr?‏ هو مجه يضم مُتغيّرات التحکم الخاصة بالبتوك والتي قد توثر على المتغيّر التابع 
بغض النظر عا إذا كان بنك آجنبي أو ىء adag‏ المتغيّرات هي: weakness parent bank"‏ ریعرف GU‏ غخصصات خسائر القروضص 
التي يقدمها البنك الام؛ “solvency”‏ یمثل نسبة الأصول إلى حقوق الساهمین؛ "liquidity!‏ هو نسبة الأصول السائلة إلى due‏ 
size NI‏ هو AS‏ احالی أصول البتك إلى احال الاصول المصرفية في البلد المعني؟ J profitability"‏ العائد على الأصول و 
efficiency"‏ هو صاني هامش الفائدت ‏ و 8۶ هي معليات (أو متجهات من المعليات في حالات B,‏ و ,۰4۸8 ويُمثل n7 HD o1)‏ 
التأثير العشوائي غير الشاهدء والذي يختلف من بنك لاخر لكنّه ثابت عبر الزمن و (إه,110)0~يرء حد خطأ مييزي, L=‏ 
Lu N;t = 1,..., T,‏ 

يُناقش دي هاس وفان ليلفيلد التقنيات المختلفة التي يُمكن استخدامها لتقدير مثل هذا النموذجء تُعتير طريقة الربعات 
الصّغرى العاديّة غير مُناسبة؛ IE‏ لا تسمح بوجود فروق في معدلات متوسط نمو سوق الائتيان على مستوى البنك, يُعتبر استخدام 
النموذج الذي یسمح بالتأثيرات الخاصة بکل كيان (مثل النموذج بتأثیرات ثابتة الذي يسمح بمقطع تلف لكل بنك) أفضل من 
المربّعات الصغرى العاديّة (المستخدمة في تقدير الاتحدار المجمّع)؛ لكن تم استبعاد هذا النموذج على أساس أن عدد البنوك أكبر 
بكثير من عدد الفترات الزمنيةء وبالتالي سوف يتطلب تقدير عدد كبير جدًا من العلیات. كما يذكر دي هاس وفان ليلفيلد أن هذه 
التأثيرات اخاصة بالبتوك ليست غا أهمية في المسألة المطروحة؛ الأمر الذي قادهما إلى اختيار نموذج البائل بتأثيرات عشوائیة والذي 
يسمح أساسًا يكل تلف للخطأ لكل بنك تم إجراء اختبار هوسیان Dr p‏ أن النموذج بتأثيرات عشوائية یعتبر تموذجًا صانًا؛ 
لان التأثيرات الخاصة بالبتك ui)‏ موجودة 'وفي مُعظم الحالات لا ترتبط ارتباطًا وثيقًا بالتغیّرات al‏ رة*. 

ترد نتائج تقدير phe‏ البائل بتأثيرات عشوائية في الجدول رقم (۱۱,۳) تم إجراء خسة انحدارات منفصلة؛ مع عرض 
النتالج في الأعمدة ۲ إلى 1 من YJ sal‏ کا تم إجراء الاتحدار على كامل عة البنوك وبشكل مُنفصل عل العيّنات الفرعية 
المتكونة من PA‏ المحلية ومن البنوك الأجنبية: تسمح هذه التوصيفات في الانتحدارات المنفصلة الا حتلافات بين مُتَغيّرات اليلد الام 
والبلد المشيف (یشار إليها ب T‏ في الأعمدة ۲ و ۵) والقيم الغعلية للمتخترات بدلا من فروق هذه الأخيرة (يُشار الیها ب *11' 
فى الأعمدة ۳ و 5). 

تتمثل التتيجة الرئيسة في أنه في أوقات الكوارث المصرفيةء DIR‏ الحلية بشكل كبير من معدلات نموها gel‏ 
(بیعتی أن القيمة المقدرة لمعلمة Crisis ll‏ تكون سالبة بالنسية للمصارف المحلية)؛ في حين أن المعلمة تقترب من الصفر دون أن 
تكون X gaa‏ بالنسية للبنوك ose VI‏ کبا أن هناك علاقة سليية ومعنوية بين نمو النائج المحلي الإجمالي للبلد الأم وتغمر الائتيان في 
اليلد الضیف. وعلاقة Ste]‏ بين نمو الناتج المحلي الاجمالي وتغیر الاثتبان في البلد الضیف. وکا توقع المؤلفان يُشير ذلك إلى أنه 
عندما يكون للبنوك الأجبية أقل فرص إقراض في clas‏ وبالتالي أقل تكلفة فرصة بديلة للأموال المتاحة للإقراض: فإنها قد تموّل 
مواردها للبلد المشيف. Gl‏ مُحدلات الإقراض فليس ú‏ تأثير يذكر على نمو RA‏ سوق cou E‏ سواء في الداخل أو في اليلد 
pa Ul «c à all‏ ات greenfield‏ و takeover.‏ فهي ليست معنوية إحصائيًا (رغم أن القيمة المطلقة للمعلمات كبيرة جدا) Iz‏ يشير إلى 


تتفسمن PC‏ وغميّة تفا علیت: عل الرغم من عدم التطرق إلى متاقشتها هنا. 


oa! PUJI بیانات‎ 


أن طريقة استثمار البنك الأجتبي في اليلد الشیف لا تکتسی أهمية في تحدید معدل نموه الاثتماني أو أن آهمية طريقة الاستثمار 
تختلف اخثلافا كبيرًا خلال العینة. Úr‏ يؤدي إلى أخطاء معياريّة كبيرة: كبا بودي وجود بنك آم أضعف (مع وجود مخصصات أكبر 
للخسارة) إلى تقلص في الاتتيان يكون معنويًا إحصائيًا في البلد المشيف نتيجة لتخفيض عرض الأموال المتاحة؛ تبن عُمومًا أن 
العوامل المتعلّقة بالبلد الأم والعوامل المتعلّقة بالبلد الصيف مُهمة في شرح نمو اتان البنوك الأجنبية. 














sum, , ۲ 


(Y, VA) 
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اذا عاضا ———r=‏ 

=E, 1J-‏ 1.11 7ه ,80T-‏ = و 

۱ Liquidity 
(Y YE) (Y , ۶ ۰( (+ a) )۰ . VA) ,:9*) 
۱۳ ٩ , 14- ۲۱,۳ YA, id- م مب‎ 
(+ v) {Gi} (Y, 9) (1,23) (1,41) 
paises n u ok 8 ELEM 

Profitability 
(Y AM) (Y, 1E) (Y AYA) 


w... 4. ===, 41‏ 
=== > —— 
om L so‏ 
SEIR‏ 
m mj x‏ 
ملاحظات: التسب تي بين P‏ نظهر القيم القدرة WTCC E‏ الخلايا الفارغة هي نتيجة عدم إدراح متغير معين في الاتحدار, 
الصنر: دی هاس دقان ليلفيلد )1 (Y+‏ أعيد طبعه یادن من إلسيقر. 





۸ بیانات البانل في إفيوز 

(Panel data with EViews) 
يُعتبر تقدير نیاذج البائل سواء بتأثيرات ثابتة أو عشوائية؛ عملية سهلة للغاية في إفيوزء الجزء الأصعب هو تنظيم البيانات‎ 
على ذلك على الرغم من وجود عدد من‎ elu بحيث يتمكن البرنامج من إدراك أن لديك بيانات البانل» ويتمكن من تطبيق التقنیات‎ 
في استخدام المراحل‎ es uli والتي سیتم نبنیها فى هذا‎ la b لا أن أبسط‎ TP الطرق المختلفة لانشاء ملف عمل للبائل في‎ 


الغلاث التالية: 
(A)‏ إعداد ملف عمل جديد لاحتواء الييانات بعدد مناسب من مُشاهدات الييانات المقطعية؛ بقترة زمنية مناسية وبتكرار 
FN LI‏ 


(Y)‏ استيراد البيانات كمتغيّرات مجمّعة تضم جيع مُشاهدات السلسلة محدّدة في عمود. ویمثل كل عمود غير مُتفصل. 
(Y)‏ هيكلة الييانات ضمن افیوز بحيث يتوفر إطار كامل لبيانات الیائل. 
التطبيق الذي سيتم النظر فيه هنا هو بديل عن الاختبار السابق لنموذج تسعير الأصول الرأساليّة النسوب إلى فاما 
وماکبیث (VAVE)‏ والذي نوقش بمزيد من التفصيل في الفصل ۰۱4 ويشمل اختبارهم إجراء تقدير من خطوتين؛ أولا: تقدر 
قيم بيتا في انحدارات سلاسل زمئيّة مُنفصلة لكل شركة: LSU‏ لكل ieu Max‏ مُنفصلة؛ تقوم بإجراء انسدار مقطعي لفائض 
العوائد على قيم بیتا: 


Rie — Ry; = ña T رح سار‎ + iu; ) ۱ بر‎  ۱۱( 


oov rell بیانات‎ 


حیث یمثل المتغيّر التابع Jle at Ry — Ry,‏ السهم + في الزمن ع xl,‏ المستقل هو بیتا القدر للمحفظة (P)‏ التي تم 
quer‏ السهم شاء تستخدم اقيم ES‏ الشركات mL tlak T T"-‏ تشن المعادلة» X eu‏ إنشام شیم بعتا للمحافظ على أساس 
حجم الشر (a‏ إذا احتفظنا بنموذج تسعير الأصول eie JE‏ فيتعيّن ألا ختلف .۸ معنويًا عن الصفر ویب أن تقترب قيمة 1 من 
علاوة مخاطر سوق الأسهم Ja el‏ الزمني) Ri — Rr‏ كما اقترح فاما وماكبيث تقدير الانحدار (القطعي) في هذه الرحلة الثانية 
بشكل فصل لكل فترة زمنية: ثم jz]‏ متوسط القيم المقدرة للمعليات لإجراء اختبارات القر ضیات: ومع ذلك من الممكن أيضا 
التوصّل لنفس الشرض باستخدام نهج بيانات البائلء سوف نستخدم مثالا في جوهر نموذج فاما وماكبيث يتكوّن من العوائد السنوية 
T‏ بيتا المتحصّل عليها من الرحلة الثانية' لمدة أحد عشر عامًاء ويضم ۲۵۰۰ شركة في المملكة (YY SM‏ 











لقطة الشاشة رقم (۱۱,۱) نافلة إنشاء ملف عمل للباتل. 


تتمثل الرحلة الأول كيا هو موضح أعلاه في إنشاء ملف عمل لاحتواء البیانات؛ وبالتالي نفتح Eviews‏ ونقوم باختيار 
ما۳1 ثم في المريع Balanced Panel sia c'workfile structure type"‏ و بيانات سنويّة تبدأ في ۱۹۹۲ وتتهی في 
5 مع ۲۵۰۰ مقطع eere eh e‏ تظهر نافذة إنشاء ملف العمل » والتي يجب إكيالها كيا في لقطة الشاشة رقم (YY.‏ 

نقوم بعد ذلك ياستيراد ملف LaS YI‏ المسمّى AUi  panelex.xls‏ بتحدید CFile/ImportRead‏ لا تنسى تغيير نوع الملف إلى 
اتسل leals)‏ تكون قراءة البيانات من np By Observation JAS‏ من d AZ Il‏ المر يع ... Name for Series or Number‏ نقوم 


بادخال 8 ثم ننقر فوق LOK‏ وهکذا سوف يتم استيراد البيانات مع المتغيّرات الأربع في الاعمدة من الواضح أي ¿nk‏ من بين 





(YM‏ تم حاب عدد هذه الشركات من قبل كيث آندرسون Keith Anderson)‏ والمؤلفه» سرف یکون هناك بعض القيود الشديدة هذا التحليل إذا افترضنا أنه 
جزء من بحث a paal‏ ولكن مجموعة ael d‏ بيانات البانل ill‏ مجانًا حدودة للغلية؛ لذا نأمل أن تكفي البيانات کمثال عن كيفية تقدیر نیاذج البانل یاست‌خدام 
إقيوز؛ لا شك أن القراء الذين يستطيعون الوصول إلى مجموعة واسعة من الييانات» سوف تون لدم القدرة على التقكير في تطييقات أفضل بکثر . 


۵ 8 الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


التغیرات هما: سلسلة العوائد وسلسلة قیم بيتاء ولكن للحصول على بیانات السلاسل الزمنية المقطعية: نحتاح كذلك إلى مُعرّفات 
الزمن (التغتر الذي آسمیته C year"‏ و القاطع العرضية firm. ident')‏ 

ال رحلة الأخيرة هي الآن هيکلة البانل بشکل صحيح. يُمكن تحقیق ذلك عن طريق النقر المزدوج على الكلمة Range‏ في الجرء 
العلري من نافذة ملف عملء الامر الذي d‏ إلى < التافذة S" Workfile structure”‏ يجب ملء هذه النافدة كيا في لقطة الشاشة رقم 
(۲ ,1۱ 

لذا في 11 "Cross section ID series: ” a‏ نقوم بإدخال jg firm-ident‏ المربع year Jx ‘Data series:‏ ثم ننقر فرق 01 تم 
الان إنشاء البانل وهو جاهر للاستخداف لتقدير انحدارات البائل ننقر فرق ... Quick/ Estimate Equation‏ وبعد ذلك سرف تفتح 
النافذة „î «Equation Estimation‏ في نافذة تو صیف المعادلة Equation Specification‏ نقوم باد حال -return c beta «nail‏ 




















4 |Balance between starts B ends 
| FI Balance ends 


p-]Insert obs to remove date gaps so 
| date fols regular frequency 

















لقطة الشاشة رقم )١١ , ۲١‏ نافذة هيكل ملف عمل الباتل. 


إذا قمنا بالنقر قوق علامة التبويب ¿Panel Options‏ سوف نرى عددًا من الخيارات المتاحة والخاصّة باذج بيانات «Ell‏ 
أهم هذه الخيارات هو الربع الأولء حيث يمكن اختيار ما التأثيرات الثابتة أو التأثيرات العشوائيةء لا تتضمی الحالة الافتراضية أيا 
من التأثيرات» ما يعني فعليًا إجراء انحدار مع بسیط وبالتالي وقي مرحلة أولى تقدير نموذج لا يضم لا تأثيرات ثابتة ولا تأثيرات 
عشوائیة سوف تکون الحائج كيا في الحدول التالي. 


بیانات المائل ۵ ۵ ت 


Date: 08/15/13 Time: 06-41 





یمکننا أن نرى أن لا المقطع ولا الیل معنوي إحصائياء أنّا العوائد المستخدمة في هذا الانحدار فهي في شكل نسب وليست 
نسبًا مئوية؛ وبالتالي فان تقدير الیل البالغ ٠ , ٠٠٠485‏ يُمثْل علاوة ماطرة شهريّة نُساوي 4 ۸۰,۰4۵ أي حوالي ۸۰,۰۵ في السنة 
في حين أن فائض العوائد (المتوسّط غير المرجّح) لجميع الشركات في العيّنة يبلغ حوالي ue ۸ Y—‏ لكن هذا الانحدار المجمّع 
يفترض أن المقاطع هي نفسها لكل شركة ولكل سنةه يُمكن أن يكون هذا الافتراض افتراضًا غير مُناسبء ويمكننا بدلا من ذلك 
تقدير نموذج بتأثيرات ثابتة لكل شركة وعبر الزمن؛ مما یأخذ بعين الاعتبار عدم التجانس الخاص بالشركة وعدم التجانس الخاص 
بالزمن: كا هو موضح في ابحدول التالي. 


Dependent Variable: RETURN 

Daie 05/22/07 Time 21:37 

Paniods included: 11 

Cross-sections included: 1734 

Total pare (unbalanced) observations: 88565 


g.015393 D. CO EAD 3.483481 
-ü.011800 0 OO Ies 7 —2.981904 





1 8 8 اقتساة FS‏ التمهيدى للبالية 


يُمكننا أن نری أن تقدیر معلمة بيتا الآن سالب وذو معنويّة إحصائية؛ في حين أن المقطع مُوجب ومعنوي |حصانیاه إذا آردنا 
رؤية التأثيرات الثابتة (أي رؤية قیم col ll‏ الوهمية لكل شركة ولكل نقطة (ij‏ فیمکتتا النقر فرق View/Fixed/Random‏ 
Effects‏ ثم نثقر إما عل Cross-Section Effects‏ أو عل ala) Period Effects‏ اللأخيرة يُسميها افیوژ التأثيرات الثايتة Ana S‏ 
من الجدير بعد ذلك تحديد ما إذا كانت التأثيرات الثابتة ضرورية أم لا من خلال إجراء اختبار التأثيرات الثابتة الزائدة؛ للقيام 
بذلك Al‏ فوق View/Fixed/Random Effects Testing‏ ثم عل «Redundant Fixed Effects - Likelihood Ratio Test‏ سوف 
تظهر التتائج في الجدول التالي. 
Redundant Fixed Effects Tests‏ 


Equation: Untitled 
Test cross-section and period fred effects 


1412242 ۰ (17337111) 
2619.419 1733 
63.10044 (10,7111) 
753.7063 10 
1779778 ۰ 1742:7111 
3206.169 1743 





لاحظ أن إفيوز سرف يعرض کذلك نتائج النموذج المقيّد حيث يُسمح فقط بالتأثيرات الثابتة مقطعيًا دون التأثيرات الثابتة 
للفترة. ثم نموذج مقيّد لا يسمح سوى بالتأثيرات الثابتة LC T Ru‏ ومن المثير للاهترام أن المعليات المقطعية للناذج يتأثيرات ثابتة 
دون سواهاء لا تختلف Ce p‏ عن تلك الخاصة بالانحدار لجع INT‏ لذلك فان التأثيرات الثابتة للفترة هي التي حدث اختلافه 
كما تم استخدام ثلاثة اختبارات مختلفة من اختبارات التأثيرات الثابتة الزائدة كل منهم على صيغة اختبار اف و )١( ur?‏ تقييد 
التآثيرات الثابتة المقطعية بصفر؛ (Y)‏ تقيبد التآثيرات الثابتة للفترة بصفر ؛ و (Y)‏ تقبيد كلا التوعين من التأشرات الثابتة بصفره في جميع 
الحالات الثلاث تكون قيم بي الرتيطة بإحصاءات الاختبار صفر إلى أربعة متازل عشرية: مما يشير إلى أن القيود لا تدعمها البيانات: 
وأنه لا يُمكن استخدام عينة مجمعة. 

نقوم بعد ذلك بتقدير النموذج بتأثيرات عشوائية من خلال اختيار ذلك من علامة التبويب «panel estimation option‏ ومثل 
ما هو JULI‏ في التأثيرات الثابتة يمكن أن تكون التأئيرات العشوائية G‏ من البعد القطعي أو من يعد ci all‏ هنا سوف نکتفي بتحديد 
تأثيرات عشوائية للشركات (أي تأثيرات عشوائية مقطعية) دون تأثيرات عشوائية زميّة: تظهر التتائج التي تم التوصل إليها كا في 
جدول الجزء العلوي من الصفحة التالية. 

تكون قيمة الیل المقثّرة مة أخرى ذات حجم تلف مقارنة Ë‏ هي عليه قي انحدار التأثيرات الثابتة والانحدار المجمّعء من 
الأهمية بمكان تحديد ما إذا كان التموذح بتأثيرات عشوائية يجتاز اختبار هوسمان للتأثيرات العشوائية غير المترابطة مع المتغيّرات 


(AY)‏ ل يتم عرض هله التباذج يدف الا ختصسار. 


بیانات البائل ۷ 6 


الب cs‏ للقيام پذلك x5‏ فرق sNView/Fixed/Random Effects Testing/Correlated Random Effects -Hausman Test‏ تم 
التوصل إلى التتائج التالية» حيث AS‏ هنا فقط Lg gale ol‏ من الحدول الذي شیر إلى نتائج اختبار هوسيان. 


Ch-Sqdi Prob. 


12.633579 





4 اختبارات جذر الوحدة والتكامل الشترك للباتل 
(Panel unit root and cointegration tests)‏ 


PE‏ الخلفية والدافع 
(Background and motivation)‏ 

يُعتبر مبدأ اختبار جذر الوحدة في إطار البانل مُشايبًا Fe‏ لذلك الستخدم في إطار المعادلات الفرديةء والذي تمت مُناقشته في 
القصل ۸ كيا ثلاحظ أن اختيارات جذر الوحدة من قبيل اختبار ديكي-فولر: أو اختيار فیلییس-بیرون تسم بقوّة VAR‏ 
وخاصة إذا كانت العيّنة مُتواضعة الحجمء وهذا پوفر دافعًا رئيا لاستخدام البائل (على أمل أن يتم استخدام إصدارات أكثر قوة 
للاختبارات عندما يتم الجمع بين معلومات السلاسل الزمنية والمعلومات المقطعية) نتيجة للزيادة في حجم Ad‏ سوف يكون من 


بل ۵ ۵ اقساد القياسي التمهيدى للبالية 


الأسهل بطبيعة JULI‏ زيادة عدد الشاهدات بمجرد زيادة طول فترة العیتة» ولکن قد لا تکرن هذه البيانات مُتاحة؛ أو قد تكرن 
محدودة الاستخدام بسبب الا نقطاعات افيكلية في السلسلة الزعنية. 

Jes‏ رغم أن نبج السلاسل الفردة ونهج البانل لاختبار جذر الوحدة والسکون قد تبدو ظاهریّا مُتشابية جذاء إلا أنه في 
الواقع يُعتبر إنشاء وتطبيق إحصاءات اختبار سليمة أكثر تعقيدًا في حالة البائل مُقارنة بالسلاسل المفردة؛ إحدى التعقيدات قد تج 
عن التوزيعات المتناظرة اللختلفة للاعتبارات الإحصائية نتيجة الاعتياد على إما أن يكون N‏ ابتا و T‏ يميل إلى ما لا نهاية أو العخس: 
أو أن كلا من yT‏ ۷ يزيد في i‏ واحد بنسبة ثابتة. 

هناك مسألتان هامّتان لا بد من أخذهما في الاعتبار هما؛ أو لَا: يحتاج تصميم وتفسير فرضيّة العدم والفرضيّة البديلة إلى تفكير 
n‏ إطار TCU ELJI‏ قد تكون هناك مشكلة تبعيّة مقطعيّة في الأخطاء عير انحدارات اختبار جذر الوحدق تُشِير بعض الأدبيات 
إلى الدراسات المبكرة السابقة التي تفترض عدم التبعية المقطعية بوصفها "الجيل الأول* من اختبارات جذر الوحدة e PLU‏ في حين 
تُسمّى النهج الأكثر حداثة التي تأخذ في الاعتبار بعض أشكال التيعية باختیارات *الجيل الثاني*. 

ربا تکون نقطة البداية البديبة لاختبارات جذر الوحدة عندما يكون لدينا بيانات بائل هي إجراء انحدارات متفصلة عبر 
الزمن لكل سلسلة» ولكن باستخدام نهج الانحدار غير المرتبط ظاهريًا لزیلتر: الذي يُمكن أن L‏ اختبار ديكي فولر الموسّع siah‏ 
(Multivariate ADF (MADF)) = jal‏ لا يُمكن استخدام هذه الطريقة إلا إذا كان T << N‏ وقد قدم تایلور وسارنو (۱۹۹۸) فی 
هذا الإطار تطبيقًا كرا لاختبارات تعادل القوة الشرائيّة غير أنه من الانصاف القول بأنه نادزا ما تستخدم هذه التقنية» حيث JAE‏ 
الباحثون بدلا من ذلك استخدام تركيبة بائل ALS‏ 

n‏ أبعاد البانل أحد الاعتبارات الرئيسة: هل يجب أن يكون T‏ كبيرًا أو لا كبيرّاء أو أن کلیها يجب أت يكون كبيرًا؟ يمكن 
استخدام نېج ديكي فولر = متعدد المتغيرات إذا كان T‏ كبيرًا و N‏ صغیرا؛ مع أنه وکا أشار بريتونغ وبيزاران (Breitung (Y * * A)‏ 
cand Pesaran )2008((‏ في مثل هذه الحالة قد يتساءل المرء ما إذا كان من المجدي اعتیاد نبج الباتل أصلاء وذلك لانه عندما يكون T‏ 
كبيرًا بشكل كاف فان اختبارات ديكي فولر الموسّع المنفصلة تحظى بقدر من الثقة بجعل من نبج البائل تبجا بالكاد يستحق عناء 
التعقيد الا ضائی الذى يصاحيه. 


I إجراء اختبارات بفرضيات بديلة هشن‎ ۱۱,۲ 
(Tests with common alternative hypotheses) 


m‏ ليفين» لين وتشر (Levin, Lin and Chu (2002) (Y * * Y).‏ - ويرمز إليهم فيا بعد —(LLC)‏ اختبارًا يقرم على المعادلة 


العالية: 
t 0 Y H Ug‏ زرم + 6,t‏ + ,8 + بت = Ay,‏ 
۱۹۰۱۷ ) آ۔1 tm12,.,7T; im‏ 


يُعتبر هذا pie‏ تج اعا ادا لأنه يأحذ في الاعتبار تأثیرات خخاصة بالكيان؛ وتأثيرات خخاصة بالزمن من خلال به و 
,8 على «ell‏ إضافة إلى الاتیاهات الحتمية المتفصلة في كل سلسلة من خلال »,8 وتركيبة فترة الابطاء الستخدمة لامتصاص 
الارتباط الذاتي في Ay‏ بطبيعة الحال وكيا بالنسية لاختبارات ديكي-فولرء يُمكن حذف أي من هذه الحدود التمية من الاتحدار أو 


حتى L=‏ كلهاء هذا وتتمثل فرضية العدم في: ¡ ۷ 0 = م = Hp‏ والفرضية البدیلة: : 0۷ > م :رب 


PER) PUJI بیانات‎ 


يعود أحد الاسپاب الي تجعل من اختبار جذر الوحدة اختبارًا أكثر تعقيدًا في إطار البائل إلى العدد الكبير من "معلیات 
الازعاج * (Nuisance Parameters)‏ 3 العادلة رالقم ورية للاخذ في الاعتبار التأثيرات الثابتة CUT TA gi‏ سوف تور معلیات 
d "T. ce‏ التوزيع المقيارب لأحصباءات الا co "T : jas‏ لسفیین ه لن ونشو اس el‏ انحدار ین مساعدین إضافين all jy‏ 
آثار هذه المعليات» نقوم TSI‏ بانحدار Aya‏ على قيمها المتباطثة le s Aya. J = 1.....pi‏ المتغيّرات المخارجِيّة (أحد المعليات ۰ ,0. 
ut‏ أو كلهاء يبحب ما هو مطلو Hen‏ ونتحصل de‏ البواقي ولات کیا تشر إلى أن آعداد فترات الإبطاء للمتخترات التابعق أي رص لا 
lji e^ p al —‏ لكل T Al. LL.‏ البائل e‏ تقوم بعد ذلك بإجر PEKIN alm el‏ المتساطئة 1— vy‏ أي Firmi‏ عل mue‏ المتغترات 
للحصول على اليواقي بو ثم نقوم يتوحيد البواقي التحصّل عليها من الانحدارات معياريًا من خلال قسمتها بالخطأ المعياري 
للانحدار ره والذي تتحصل عليه من انحدار ديكي فولر الموشّع (۱۹۰۱۱): 


her = rr Si (Ya AA) 
و‎ 
مرول‎ = uy Si (Tic) 


وهكذا سوف يكون ,برة معادلا ل يرك لکن مع إزالة تأثيرات المكوّنات الحمیت وسوف يكون يلا معادلا ل ,با لکن 
مع إزالة تأثيرات الکونات الحتمية تقوم في الأخير بإجراء انحدار ل Tie‏ على روتء ثم يتم استخدام القيمة المقدرة للميل من هذا 
الاختبار لانشاء إحصاءة الاختبار؛ والتي as ew ps‏ طبيعي معياري؛ سوف تقترب إحصاءة الاختبار من هذا التوزيع 
الطبيعي "الحدّي' كلما يميل 7 إلى ما لا US cue‏ یمیل ۷ إلى ما لا نباية رغم أن تقارب الأول CT)‏ آسر ع من تقارّب الثاني (N)‏ 

طور بریتونغ (۲۰۰۰) نسخة معدلة من اختبار ليقينء لين وتشو لا تتضمن احدود الحتميّة (أي التأثيرات الثابتة و/ أو اتجاه 
حتمي): والذي يقوم بالتوحید العياري لبواقي الانحدار الإضافي الساعد بطريقة آکثر تعقیدا. 

ينبغي أن یکون واضتا أنه في إطار نبج لیفین. ولین وتشو ونبج بریتونم؛ يكفي أن بکون لدینا دلیل واحد على رفض فرضية 
العدم المتمثلة في عدم السکون لسلسلة واحدة لیتم رفضی فرضية العدم المشتركة؛ كيا أشار بريتونغ وبیزاران OA)‏ إلى أن 
الاستنتاج المناسب عند رفض فرضية العدم هو أن "نسبة كبيرة من الوحدات المقطعيّة هي وحدات ساکنة" قد لا يكون ذلك es‏ 
جدًا بشكل خاص عندما یکون ۷ كبيًا؛ M‏ ليس لدينا أيه معلومة عن عدد السلاسل الساکنة: في كثير من الأحيان يكون افتراض 
التجانس افتراضًا لا معنى له من التاحية الاقتصاديّة. حيث لا تو جد نظرية شير إلى أن كل السلاسل لدا نفس ديناميكيات الاتحدار 


الذاي  (Autoregressive Dynamics)‏ وبالتال نفس قيمة م 


١١,4,‏ اختبارات جذر الوحدة للبائل بعمليات غير فتجانسة 
(Panel unit root tests with heterogeneous processes)‏ 

نادت الصعوبةالمذكورة في نباية القسم الفرعي السابق ایم؛ بيزاران وشين (Im, Pesaran and Shin (20033) (Y * «Y‏ - 
ویر = !== -(IPS]1 da. Les‏ ال افتراح cu‏ بديل + مع pe‏ المسادلة )3 34,1( 45-21 5 8 ael‏ جیا تكون فرضية العدم 
والقر ضية البديلة الآن على الحو التالى: 


۳۷۱: p, < Ü, i= 12, ..., M, p, = 0, i= N + 1, N FZ, ..., ۲۷ :و۲۲ و‎ p, = ü V i 


DTe‏ الاقتساد القياسى التمهيدي للبالية 


وهكذا فان فرضية العدم لا تزال 33€ جميع السلاسل في البائل على أنها سلاسل غير ساكنةء في حين أنه ضمن الفرضيّة 
البديلة تكون نسبة من السلاسل (N, /N)‏ ساكتق والسبة ((N — N)/N) LEA‏ غير ساکنة ولكن من الواضح أنه لا وجرد لقيود 
تفرض تطابق جيم قيم م؛ يتم إنشاء إحصاءة اشتبار البانل في هذه الحالة من خلال إجراء اشتبارات متفصلة لحذر الوحدة لكل 
سلسلة في البانل وحساب الإحصاءة تي لاختبار ديكي فولر الوسّم لكل سلسلة وبالطريقة المعتادق ثم أخذ مُتوسّطها القطعي: يتم 
بعد ذلك تحویل هذا التوسّط إلى مُتغيّر طبيعي معياري ضمن فرضية العدم لجذر الوحدة: وذلك في كل ساسلة من السلاسل؛ طور 
إيم: بیزاران وشین اختبار مضاعف لا جرانج بالاضافة إلى اختيار تي الأكثر (YZ us‏ إذا كان بعد السلسلة الزمنية كبيرًا بشکل 
كاف فیمکن حینها إجراء اختبارات مُتفصلة لجذر الوحدة على كل سلسلة لتحدید النسية التي تجعل من الاختبارات الفردية ترفض 
فرضية العدم وبالتالي مدی متانه الادله مُقابل فرضية العدم الشتر AS‏ 

تجدر الاشارة إلى أنه رغم أن اتبارات جذر الوحدة للبانل غير المتجانسة الطورة من LES‏ إيمء بیزاران وشین تفوق اختبارات 
الحالة المتجانسة عندما يكون N‏ متواضمًا مقارنة ب T‏ الا آنا قد لا تكون اختبارات قويّة o‏ فيه الكفاية عندما یگون TVAE N‏ 
صغيرًاء وفي هذه الحالة یکوت نبج لیفین؛ لين وتشو مناسا. 

قام مادالا ووو .)344( )1999( (Maaddaland Wu‏ وتشوي (Choi (2001]) (Y + * Y)‏ بتطوير Aus "HE ieu‏ عن نبج 
إيمء بیزاران وشين تستند إلى فكرة تعود إلى فيشر Fisher (1932) (VAY Y).‏ حيث تقوم مرة أخرى باختبارات مُتفصلة pid‏ الوحد: 
لكل سلسلة من مجموعة السلاسلء ثم نجمم القيم بي الرتبطة بإحصاءات الاختبار. إذا قمنا بتسمية هذه القیم بي ب = puut‏ 
N‏ ... ,1,2 |ذا تحت فرضيّة العدم المتمثلة في وجود جذر الوحدة في كل سلسلةء فان كل قيمة من ,نام سوف تتبع التوزيع النتظم على 
مدى المجال ] 1١١‏ ] وبالتالي ل ۷ محدد و مه - T‏ سوف يكون لديئا المعادلة التالية: 


A= -2 اع‎ In (pt) ~ yy OON) 


في هذه الحالة يمكن أن sae Cale‏ المشاهدات في كل سلسلة بها أنه ثم إجراء انحدارات مُتفصلة لكل سلسلة؛ ثم يتم فقط 
تجميع القيم بي في إحصاءة الاختبار: كيا تشر إلى أن افتراض الاستقلالية المقطعية يعر أمرًا ضروريا هنا ليتبع هذا المجموع التوزيع 
بء وبا أن توزيع إحصاءة اختبار ديكي فولر الموسّع غير معياري: ويعتمد على إدراج معلیات cele I‏ فإنه وللأسف يهب الحصول 
عل - فى التى سوف ندرج T‏ هذه العادلة من مماكاة مونت كارلو (Monte Carlo Simulation)‏ وإضافة إلى ذلك؛ إذا كانتت 
السلاسل قيد الدراسة شا أطوال فترات إبطاء تلفة ل رة أو أن ها أعداد مُشاهدات مُتلغة: فسوف تتطلب كل سلسلة منها محاكاة 
موت کار لو FINT‏ 

با لا ضباقة Al‏ إجمقساءة y7‏ قأم تسس (Y 8 1) LË‏ بتطوير بديل iA‏ الا شار بعتملا هو 2 عل "Ld T‏ ویم تقاربيا e pl‏ 


الطبيعي؛ وكيا شر الخال بالتسه اعبار ام ؛ m‏ اران وشين: يبعي els dass il‏ أن er‏ ماذالا-وو-تشوي b|‏ يطلب تطیی 
نفس العلمة م لكل السلاسل بيا أنه يتم إجراء اختبار ديكي فولر الموسّع بشكل eai‏ عل كل سلسلة. 


(YT)‏ یقترخس كلا الاختبارین أن لدينا ياثل مُتوازد» أي أن aae‏ تشاهدات السلاسل Ae jl‏ هو نفسه لكل كيان مقطعی. 


بیانات الباثل a1!‏ 


M:‏ اختبارات سكون البانل 
{Panel stationarity tests)‏ 

إن <H‏ المذكورة أعلاه تُعتبر اختبارات لعدم السکون» وهي مُشايبة لنهج ديكي فولر: وفي Jb‏ فرضية العدم يكون لدينا 
حالة من عدم السكون» ومع ذلك من الممكن أيضًا إنشاء اختبار حيث تكون فرضية العدم عبارة عن سكون جيم السلاسل في البانل» 
وهو ما Ja‏ اختبار KPSS‏ الفترح من قبل كويتكوسكي وآخرين 3C 88 Y)‏ هذه الحالة تكون فرضية العدم عبارة عن سكون خیم 
السلاسل» ویتم رفضها إذا كانت سلسلة على الأقل غير ساكنة؛ تم تطوير هذا النهج في سياق البائل من قبل هادري (۲۰۰۰) 
¿((Hadri (2000))‏ ویغضی إلى إحصاءة اختبار تتبع US‏ التوزيع الطبيعي وكبا في JULI‏ أحادية المتغيّر» يُمكن أن تكون اختبارات 


السكون مُفيدة في التحقق من متانة استحاجات اختبارات جنر الوحدة. 


۱۱,٩ , ۵‏ الاخذ بعين الاعتبار عدم التجانس المقطعي 
(Allowing for cross-sectional heterogeneity )‏ 

يُعتبر افتراض الاستقلال القطعي دود الخطأ في انحدار البائل أمرًا بعيدًا كل البعد عن الواقعية ویرجح أن يهك عند 
التطبيق؛ على سبيل المثال. وفي سياق اختبار ما إذا كان تعادل القوة الشرائية قاثاء من المحتمل أن تكون هناك عوامل هامة غير حددة 
تؤثر على حميع أسعار الصرف أو على مجموعات من أسعار الصرف في العيّنة» وهو ما سوف يژدي إلى بواقي مُترابطه: شرح أوكونيل 
(O'connell (1998)) )۱۹۹۸(‏ الاختلالات الكبيرة لحجم الاختبار التي يُمكن أن تنشأ عندما تكون مثل هذه التبعيات المقطعية 
موجودة لكنها لم ani‏ السبان أي أنه يتم رفض فرضيّة العدم عندما تكون صحيحة أكثر بكثير ما ينبغي أن ترفض عن طريق 
الصدفة البحتة إذا كانت الفرضية التوزيعيّة صالحة لإحصاءة الاختبار؛ إذا تم تعديل القيم الحرجة المستخدمة في الاختبارات لإزالة 
آثار اختلالات الحجم: فان ESE‏ الاختبار سوف تنخفض لدرجة أنه في الحالات القصوى سوف تختفي بالكامل الفائدة من استخدام 
ترگيية البانل» كا تشر إلى أنه وفقا Vlad‏ ووو (۱۹۹۹) فإن الاختيارات التي تعتمد على إحصاءة فيشر تكون أكثر قوة عند عدم 
نمذجه التبعيّة المقطعية مقار نه بتهج یم بیزار ان و شین. 

باستخدام المربعات الصغری المعمّمة» اقترح أوكونيل مقدرًا مُناسيًا ل م حيث تُستخدم ارتباطات يُفترض أن تكون لاصفريّة 
بين الا ضطر ایات: لتخطي عقبة وجوب تحدید مصفوفة الارتباط (والذي يُمكن أن يكون عمل شافا؛ لأن الشكل الذي — أن 
تعخذه هذه الصفوفة ليس واضحا) اقترح باي ونغ )£ * * Se (Bai and Ng (2004) (Y‏ یقوم على فصل البیانات إلى مکون عوامل 
مُشتركة شدید الارتباط à‏ بين السلاسل, وجزء خاص مير كما أن هناك نج آخر يتمثل في إجراء الربعات الضغری العاديّة لكن 
مع ضرورة استخدام الأخطاء المعياريّة العدلةه والتي تسمّی أيضًا *الأخطاء العيارية المصحّحة للسلاسل الزمنية المقطعية i‏ انظر عل 
سبيل المثال بريتونغ وداس )2 + Breitung and Das (2005)) (Y ٠‏ 

ومع ذلك» من الواضح عموما أن مُعالجة التبعيّة المقطعيّة بشكل عرض يزيد من صعوبة المسألة التي هي في الاصل iiai‏ 
بوجود مثل هذه التبعيّات» تتأثر إحصاءات الاختبار جديا بمعليات الازعاج» ونتيجة لذلك» وعل الرغم من عدم تفوقه من الناحية 
النظرية» فان الجيل الأول من النهجء والذي يتجاهل التبعيّة المقطعيّة: لا يزال يُستخدم على نطاق واسع في الدراسات التطبيقية. 


at‏ الا قتعساد القياسى التمهيدي للبالية 


5 التككامل المشترك للبائل 
{Panel cointegration )‏ 

لوحظ غالبّا في الادبیات أن تطوّر تقنيات نمذجة التكامل المشترك للبائل لا يرال في بدايته في حين أن اختبارات جذر الوحدة 
للسلاسل الزمئيّة المقطعيّة بلغ ذروة نموه كا يُعتبر اختبار التكامل المشترك للسلاسل الزمنيّة المقطعيّة مسألة مُعقّدة إلى حد ماء حيث 
يتعيّن علينا النظر في إمكانية تكامل جموعات من المتغيّرات تكاملا مُشتركًا k;‏ بينها (وهو ما يُمكن أن نطلق عليه 'التكامل المشترك 
القطعي *): وكذلك إمكانية التكامل المشترك داخل المجموعات» وس المکن أيضًا أن تختلف المعليات في سلاسل التكامل المشترك أو 
حتى عدد عللاقات التكامل المشترك عير البائل. 

إثر العمل الريادي الذي pli‏ به بيدروتي )£544 (Y ٠٠4‏ ((2004 ,1999( نممشعط)) تستند مُعظم الاعال حتّی الآن إلى 
تعمیم طرق العادلة الواحدة من نوع إنجل -جرانجی يتر إغداد هذه الطريقة D Gle‏ ویسمح بمقاطع مفصلة لكل جموغة من 
المتخيّرات التي من الممكن أن تتکامل فيها بيئها تكاملا مُشتركاء كيا يسمح باتجاهات حتميّة مُتفصلة. 

يُمكن لمجموعة من المتغيّرات ye‏ و سد المتكاملة a jb‏ من الدرجة الأولى والتى يُعتقد أن بينها تكاملا مُشتركاء أن تكون كما 
في كتابة المعادلة التالية: 


yir = tt; + يتوق + نارق‎ + Baitare +e + ووم ةريرم‎ T Wie (YIN Y) 


حیث M esr‏ ,1 = :#المتغيّرات المفسّرة في انحدار التكامل الشترك الحتمل؛ usu T‏ = + و لال.... ,1 - 6. 

يتم بعد ذلك إخحضاع البواقى المتحصل عليها من هذا الاتحدار: أي ت إلى انحدارات مُنفصلة من قبيل اختبار ديکي-فولر 
أو ديکي -فولر a ll‏ وذلك لكل مجموعة من المتغيّرات لتحديد ما إذا كانت (1)1: على سبيل المثال: 
ñu. F Vig (TEN)‏ ولا از ۴ DU LAG‏ = لا 


e‏ فرضيّة العدم في أن بواقي جيم انحدارات الاختبار هي عمليّات جذر الوحدة (1 = Ulp‏ وبالتالي لا و جود للتكامل 


المشترك؛ هذا ويقترح بيدروني فرضيّتِين بديلتين مکنتین تتمثل الفرضيّة الأول في أن جيم ديناميكيات الانحدار الذاني هي نفس 


z 
L 


العملية i) ESLI‏ 19 > م = Ul Hp‏ الثانية فتتمثل في أن الديثاميكيات من كل معادلة اختیار تتبع ile‏ ساكنة ubi‏ 
Lip, < 1 i)‏ وبالعالي —À‏ الحالة الأول بعدم التجانس في حين — JULI‏ الثائية بذلك؛ عل غرار الا ختلاف بين طريقة 
ليفين؛ لين وتشو وطريقة nl‏ بر او ان وشين كبا هو موضح "T"‏ هذا وقام بدروي بعد ذلك بإنشاء AL s mI‏ هن إحصاءات 
الا uz‏ المختلقةب والتي ái‏ إلى Ë‏ مو šJ‏ معیار b‏ من — * العتادة: وذلك من mo‏ العادلة رقم ۰۱۱۱ ۰۲ كيا تشر لل 
أن التوحيد المعياري المطلوب يتوقف على ما إذا تم تضمين مقطع أو اتجاه في المعادلة رقم OO O0‏ وعلی قيمة M‏ تتبع كل 
إحصاءة اختبار هن ده الا حصاءات المي دة Las‏ با miS WF‏ الطيعي "E‏ 

طور کاو (۱۹۹۹) ((1999) (Kao‏ بشكل أسامي نسخة مقيّدة من تهج i oder‏ حيث يفترض أن معليات الیل في العادلة رقم 
(YY Q AAY)‏ تخوت az‏ فيا بين الجمو عات: على الر عم من أنه لا يزال يسمح للمقاطع TUN ER Ir‏ - یتم اجر el‏ انصسدار اخثيار ديكى 
فولر أو ديكي فولر الموسّع على العيّنة المجمّعة بافتراض التجانس في قيمة p‏ تُتيح هذه القیود بعض التبسيط في نبج الاختبار. 


بیانات الباتل aur‏ 


بالإضافة إلى اختبار التکامل المشترك باستفدام البواقی المتحصل علیها عقب هذه الامتدادات لطريقة انجل -جرانجر من 
المکن آیضا استخدام تعمیم لطريقة جوهانسن: على الرغم من آنها بشكل عام آکثر تعقیدا: طوّر هذا النهج من JE‏ لارسون و آخرین 
(Larsson et aL(2001]) (Y * +Y)‏ رغم أن عتاك بدي أبسط مته يتمثل في استخدام نبج جوهانسن على كل جسوعه من السالاسل 
بشكل a pais‏ نحتفظ بعد ذلك بالقيم بي لاختبار الاثر (Trace Tea)‏ ثم نقوم بجمع لوغاريتمات هذه القيم وضرب هذا 
المجموع ب -۲ وذلك باتباع طريقة مادالا وووء کا في المعادلة رقم (۲۲۰۱۱) أعلاف کا يمكن اعتبار تبج متكامل للأنظمة يقوم على 
MÀ pue‏ الانحدار الذاي الشامل* (Global VAR)‏ لکن M‏ ذلك تعقيدات إضافية کری: انظر بریتونغ وبيزاران (۲۰۰۸) 


37 مثال توضيحي عن استخدام اختبارات جذر 
الوحدة والتكامل المشترك للبائل: العلاقة بين التدمية الماليّة ونمو الناتج الحلی الإحمالي 
(An illustration of the use of panel unit root and cointegration tests: the link between financial development and GD Prowth)‏ 

من متطور سياس نجد أن من بين القضايا ZU‏ بالنسبة للبلدان النامية مدى الارتباط بين النمو الاقتصادي» وتطور الاسواق 
ZI‏ للبلد» ذكرت الأدبيات ذات الصلة أن القيود الحكومية المفرطة (مثل حدود الاقراض: القيود المفروضة على أسعار فائدة 
الاقراض والاقتراضء منع البنوك الأجنبيةء وما إلى ذلك) قد تُعِيق تطوير الأسواق الاه وبالتالي فان التمو الاقتصادي سيكون أبطأ 
ما لو كانت الأسواق المالية أكثر حيويةء ومن ناحية أخرى: إذا كان الوكلاء الاقتصاديون قادرين على الاقتراض بأسعار فائدة 
معقولة؛ al‏ و رفع تمويل أسواق رأس المال بسهرلةء فان ذلك يمكن أن يزيد من جدوی , الفرص Rs MI‏ الحقيقية؛ ويسمح يزيادة 
كفاءة تخصیص رأس المال. 

أدت کل من البحوث النظرية والبحوث التجريبية في هذا الجال إلى استتتاجات مُتفاوتة. حيث توصلت النیاذج النظرية إلى 
تنج مختلفة تتوقف على الإطار المستخدم والافتراضات المقدمة» وفيا بخص الجانب التجر جريبي فان العديد من الدراسات الموجودة في 
هذا المجال تُعاني من [CIC‏ المشكلة الأولى في أن اتهاه السببيّة بين التنمية الاقتصادية والمالية قد یسم A‏ 
الاقتصاد فان الطلب عل المنتجات المالية سرف يزداد في حد Gl‏ وبالتالي من الممكن أن يؤدي النمو الاقتصادي إلى تطوير الأسواق 
Sul‏ بدا من الاتجاء الآخر للعلاقة السيبيّة: GT‏ المشكلة الثانية فسمثل فى أنه بالنظر إلى أن السلاسل Fiag‏ الطويلة غير مُتوفرة عادة 
للاقتصادات الناميةء فإن اختبارات جذر الوحدة والتكامل الشترك التقليدية التي تفحص الارتباط بين هذین التغترین تعاني من 
شعف في قوّعباه ويشكل خاصء ورغم أن الأبحاث تمكّنت من تحديد الرابط بين النمو الاقتصادي وتنمية سوق الأوراق ZHU‏ اه 
أنه لم يكن من الممكن تحديد مثل هذا التأثير لتطور القطاع id all‏ ویوفر ذلك gi Gata‏ لاستخدام تقئيات ELI‏ التي تُعتبر تقئيات 
أكثر قوة و تشكل النهج الذي اعتمده كريستوبولس وتسیوناس )£ + (Christopoulos and Tsionas (2004)) (Y+‏ سوف یتم oy‏ 


مناقشة بعض النهجیات والنتائج الرئيسة لورفتهم. 


akasi at‏ القياسي التمهيدى للبالية 


NEL | ۳ ۱ ۰ NEN O O | BÀN 
M OONENECI AN تسا‎ CN EC ات‎ 


 یوتسم عند‎ klag رفض فرضیة العدم انم في وجود جذر‎ ww I عند مستویی‎ YV, — "TE 
> 





بتعريف الناتج الحقيقى ALU‏ ب aya‏ *العمق* المالي ب E‏ الإحالي المستثمر ب 5 ومعدل التضخم ب ثب یکون 
النموذج الأساسي الذي استخدمه كريستوبولس وتسيوناس كالتالي: 
Barba + tie (Yó, VA)‏ + برقروث + Yit = Bor + By Fir‏ 

يتم حساب القيمة التقريبية للعمق المالي ۴ باستخدام نسية اجمالي التزامات الصرف إلى الناتج المحلي الإجاليء هذا وتُشير إلى 
أن كريستوبو لس وتسيوئاس حصلا عل البیانات من الإحصاءات المالية الدولية لصتدوق التقد الدوى لعشر بلدان (كولومبياء 
باراغواي: بيرو؛ المكسيك؛ الا کوادور: هندوراسء كينياء تايلائد» مهورية الدومينيكان وجامايكا) خلال الفترة المتراوحة بين 
۰ و ۲۰۰۰ 

يضم الانحدار في العادلة رقم (۰۱۱ (Yo‏ التاتج القومي كمتغيّر تابع والتطور الالي کأحد التغيّرات الستقل 
لکن كريستوبولس وتسيوئناس G‏ أيضًا بفحخص العلاقة السببية العكسية حيث يكون F‏ الاي روك المتغيّرات المستقلة: 
قام المؤلفان في البداية بتطبيق اختبارات جذر اد على كل سلسلة من السلاسل الفرديّة (الناتجء العمق «JU‏ نسبة مُساهمة 
الاستشار في تكوين الناتج المحلي الإجمالي (ais‏ بشكل مُستقل لكل بلد من البلدان العشرء Ú]‏ التائج فكانت متفاوتة. لكنها 
تُظهر أن مُعظم السلاسل تتميّرز بعمليات جذر الوحدة في المستويات» ولكنها ساكنة في الفروق الأولى؛ كبا استخدم كريستوبولس 
وتسيوناس يعد ذلك اختبارات جذر الوحدة للبائل المقترحة من قبل iul‏ بيزاران وشين واغغعتيار (Chi-squared Test) "lS.‏ نادالا- 
وو-تشاو بشكل متفصل لكل متخ لكن الآن باستخدام بائل تضم جیع البلدان العشر: هذا وتم تحديد عدد فترات بطاء لس Ayie‏ 
باستخدام معيار أكايكي للمعلومات. كا نُشير إلى أن فرضيّة العدم في جميع الحالات تكون عمليّة جذر الوحدة تُعتبر التتائج 
المعروضة في الجدول رقم (5 ,۱۱) الآن أكثر قوّة وتظهر بشكل قاطع أن كل السلاسل الأربعة غير ساكئة عند المستوى ولکن ساكتة 
في الفروق. 


بیانات البائل ona‏ 


Dep. var: y 
Dep. var.: F 





YT YA Wa W ۰ Fisher z 





مالاحظات: یدل "Dep. Var."‏ على AAA‏ التابی: 99 يدل على رفض فرضية العدم المتمثلة في عدم وجرد تكامل مشترك عند مستوى 7 القيم ju ar el‏ 
قيشر هي ۳۷,۵۷ و 1.41" عبد الستوپات ۱ و ۵ على التوالي. 


الصدر: كريستوبولس ونسپوناس )£ + (Y+‏ أعيد طبعه پإذت من السیفر. 


تتمثل الرحلة التالية في اختبار ما إذا كانت السلاسل مُتكاملة تکاملا مُشتركًا أم لاء ومرة أخترى يتم في مرحلة ول اجراء 
ذلك بشكل مُتفصل لكل al,‏ ثم باستخدام نبج UI‏ بالتركيز على هذا الأخير تم استخدام نبج ليفين؛ لين وتشو إلى جانب طريقة 
هاريس-تسافاليس (Harris-Teavalis)‏ التي تُشبه بشكل عام هذا النهج لکنها تسیر بعوامل تصحيح متلفة قلیلا في التوزيع المقارب 
بسبب افتراضها أن T‏ ثابت و ۷ يميل إلى ما لا cl‏ وكا وقش في القسم الفرعي السابق؛ تقوم هذه التقنيات على إجراء اختبار جذر 
الوحدة على البواقي المتحصّل عليها من انحدار التكامل المشترك المحتمل؛ هذا وبحث کر یسئوبولس وتسیوتاس ) Christopoulos and‏ 
CTsionis‏ استخدام اختبارات التکامل الشترك للبائل بتأثيرات ثابتة ولبائل يضم که من التأثيرات الثابتة واتجاه حتمي في انحدارات 
الاختبار: كبا تم تطبیق هذه الاختبارات عل انحدارات تضم بشکل مُنفصل کلا من و F‏ کمتفثرات تابعة. 

m‏ التتائج في الجدول رقم (۱۱,۵) بشکل cl‏ أنه عندما يون الناتج" هو المتغيّر التاب فان نبج ليفين» لين وتشر 
يرفض فرضيّة العدم المتمثلة À‏ وجود جذر الوحدة في بواقي انحدار التكامل المشترك الحتمل؛ وذلك عندما يتم إدراج التأثيرات 
الثابتة فقط في انحدار الاختبار: في المقابلء عتدما يتم إضافة اتجاء في الانحدار» لن يتم حينها رفض فرضية العدمء Gi‏ في إطار اختبار 
هاریس-تساقالیس والذي تقوم على البواقی يتم رفض فرضية العدم لكل من الانحدار الذي يضم تأثيرات ثابتة والاتحدار الذي 
يضم تأثيرات ثابتة وانجاشاء لكن عندما يتم استخدام "العمق ال مالي“ كمتغيّر تابع فان أيّا من هذه الاختبارات لن يرفض فرضيّة العدم» 
وبالتالي فان كافة الأدلّة التي Le d‏ الاختبارات القائمة على البواقي تُشير إلى وجود تكامل مُشترك عندما يكون الناتج" هو المتغير 
التابع» ولكن لا حدث التكامل المشترك عندما يتم استخدام "العمق الاي“ كمتغيّر تابع: فشّر المؤلفون هذه النتائج بشكل يدعو إلى 
الريبة لأنها تعني أن السببيّة نتجه من ”الناتج* إلى "العمق المالي' وليس العکس. 

في الصف الأخير من الجدول رقم O0)‏ يبن نبج الانظمة المستخدم في اختبار التكامل الشترك والذي يقوم على جموع 
لوغاريتيات القيم بي التحضّل عليها من اختبار جوهانسن: رفض فرضية العدم المتمثلة في عدم وجود متّجهات تكامل مُشترك 
)0 = :وال في حين لم يتم رفض (1 > (Hir‏ وما بعدهاء وبالتالي فان الاستتاج الذي يمكن الخروج به هو وجود علاقة تكامل 
مشترك واحدة بين المتغيّرات الأربعة في البانل؛ لاحظ أنه في هذه الحالة» وبا أنه تم اختبار التكامل المشترك في نظام نموذج مجه 
الانحدار الذاتي» فإنه يتم التعامل مع جميع التغیرات بالتوازي: وبالتالي لا توجد نتائج مُنفصلة للمتغترات التايعة المختلفة. 


FS ENTER 011‏ التمهيدى للبالية 


4 اجراء اختبار جذور الوحدة والتكامل 
المشترك في البائل باستخدام إفيوز 
(Testing for unit roots and cointegration in panels using E Views)‏ 

یوفر إفيوز مجموعة من الاختبارات لجذور الوحدة ضمن هيكل البائل» ولكنها تقوم كلها على افتراض الاستقلال المقطعي؛ 
ونظرا إلى أنه يمكن استخدام جميع المناهج في وقت واحد بمجرّد النقر على الفاری يبدو أنه من الأفضل القيام بذلك لتقييم حساسية 
النتائج للمنهجية الستخدعه: سوف يستخدم هذا المثال التوضيحي أذون الخزانة/ عوائد السندات الموجودة في الملف (macro. WPL‏ 
لذلك كم بإعادة فتح هذا اللف» كبا Gas‏ قبل ذلك بإنشاء مجموعة لاجراء اختبارات جوهانسن (والتي قمت بتسميتها 
LC tbill johansen"‏ إذا لم تقم بتسمية المجموعة وحفظها في ملف العمل» فسوف ds‏ 1332 إلى إنشاء جموعة ثري على عوائد 
أدوات الخرانة لجميع أجال الاستحقاق: ۳ آشهر: " أشهر؛ سنة واحدة: Y‏ سنوات؛ 9 سنوات و ۱۰ سنوات. يمكنك القيام بذلك 
من خلال تسليط الضوء على السلاسل الست. ثم CObjecuNew Object! Group de‏ وهكذا سوف IU‏ السلاسل الست ف المربع 
ویمکنك بكل بساطة تسمية الجموعة وحفظ ملف العمل. 

قبل تشغيل أي اختبار من اختبارات جذر الوحدة أو التكامل المشترك لبيانات البانل؛ من المفيد البدء بفحص نتائج اختبارات 
جذر الوحدة الفردية لكل سلسلةء لذلك قم بإجراء اختبار ديكي فولر الموسع على مبتویات كل سلسلة من سلاسل الغوائد 
باستخدام انحدار يضم مقطمًا لكن دون alil‏ حتمي: واستخدام معيار معلومات شوارز لتحديد أطوال فترات الإيطاء في كل حالقه 
يجب أن ad‏ أن جميع إحصاءات الاختبار قارب -۱ , ۰ مع قيم بي تقارب V‏ إلى ۰۰,۸ ما يدل على أن فرضية العدم المتمثلة في 
وجود جذر الوحدة لا يمكن رفضها. 

وكيا تعلم من المناقشة السايقة فان اختبارات جذر الوحدة ها قوة مُنخفضة في ظل وجود عینات صغيرة: وبالتالي يمكن أن 
تُقدّم اختبارات جذر الوحدة على الباتل نتائج تلفق يُعتبر إجراء هذه الأخيرة في إفيوز مرا سهلاء يكفي النقر مرّتين على المجموعة 
التي فمت بإنشائها بحيث تظهر اللوحة الجدوليّة التي تحتوي على السلاسل الست؛ ننقر بعد ذلك فرق View/Unit Root Test‏ 
وسوف تظهر لنا لقطة الشاشة رقم (4۱۱,۳. 

پمکن الاحتفاظ بالخيارات الافتراضية» وإدراج طباعة ملخص النتائج المتحصّل علیها من جموعة اختبارات جذر الوحدة للبانل؛ 
سوف يُتيح تغيير مربع نوع الاختبارء تحدید نوع حدد من الاختبار: وفي هذه الحالة سوف يتم عرض التتائج بمزید من العفاصيل بها في ذلك 
اعتبار الاتحدارء آذا أر دنا ببساطة فحص مُو جز النتائج. فا علینا سوى النقر فوق OR‏ وسوف نرى التتائج التالية. 

باستخدام معيار معلومات شوارژ تم اختیار فترتي إبطاء لاختبار ديكي فولر الموشع الذي یضم مقطعًا دون الجا هذا ویر د 
ó‏ يل العديد من الاختبارات ES‏ اختبار لیفین لين وتشو الذي يفترض م شترا لكل السلاسل؛ تُساوي إحصاءة الاختبار 
4 وبقيمة بي تعادل 4 , ٠‏ وبالتالي لا يتم رفض فرضيّة العدم المنمثلة في وجود جذر TER‏ ثانيًا: يتم تقديم ثلائة اختبارات 

بقیم D‏ منفصلة لكل سلسلةء هذه الاختبارات هي اختبار el‏ بيزارات وشين ثم بديلين لاختبار فيشر اقترحهیا مادالا ووو 
)1444( وتشوي (۲۰۰۱): اختبار بديل لاختبار ديكي فولر الموشع واختبار بديل لاختبار فيلييس da‏ تكون إحصاءات 
RETI‏ الحالات أقل بكثير من القيم الحرجة؛ ما يُشير إلى أن السلاسل تحتوي على جذور الوحدة وبالتالی فان الاستتتاجات 
المستخلصة من اختبار جذر الوحدة للبانل هي نفس النتائج الشحصّل عليها من اختبارات جذر الوحدة الفرديةء في هذه الحالة لن 


بيانات الباثل ۷ 


يكون لاستخدام الیانل ial‏ تأثير يُذكر؛ ريما N = ٦ ON‏ صغير جداء بينيا ۳۲۰ = 7 لكل سلسلة يُعتبر كبيرًا dae‏ وبالتالي فان النافع 
الاضافية من استخدام البانل ضثيلة جدا. 
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T‏ سب الا Le‏ لات لا ختبار ات فيشر باستخدام توزيع TEHING‏ تفترفس ميخ الا تام ات DI‏ تقاريًا التوزيع الطبيعي. 


BA‏ اقتاد FS‏ التمهيدى للبالية 


PES‏ دنا إجراء اختيار التكامل المشترك PLU‏ فيمكن القيام بذلك بيساطة من خالال اختیار View/Cointegration Test‏ من 
اللوحة الجدولية للمجموعة: يُمكن بعد ذلك اختیار s]‏ نبج النظام القائم على طريقة جوهانسن أو نیج العادلة الواحدة. 


۱۰ مراد إضافية AU‏ اء: 
(Further reading)‏ 

قد یشعر بعض القرّاء بان المزيد من التعلیات فى هذا الجال يُمكن أن يخرن مفیداء إذا كان الأمر كذلك فإن المراجع 
الكلاسيكية المتخصصة في تقنيات بيانات PLN‏ هي التالیة: بلتاجي )2 « * (Y‏ ((2005) اعدالدقااد هسياو (Hsiao (2003)) (Y+ +T)‏ 
إضافة إلى مراجع أخرى مثل أريلائر s (Arellano )2003(( (Y * Y)‏ ولد ريدج (Wooldridge (2011) (Y * Y V)‏ تعتبر كل هذه المراجع 
الأربعة مراجع مُفضّلة للغاية وتتضمّن إشارات مرجعيّة جيّدة للتطورات الحديثة لنظريّة توصيف نياذج البائل فييا يتعلّق بجانبها 
التقديري والاختباريء غير أن كل هذه الراجم تتطلّب أن يتمم القراء بمستوى عال من الرياضيات والاقتصاد القيامي: كا pis‏ 
کيتيدي Y * * Y)‏ الفصل (Kennedy (2003, chapter 17(( (YV‏ في هذا الجال استعراضًا أكثر سلاسه وأيسرء وان كان أقل تفصیله 
تُقدّم الأمثلة الواردة أعلاه بعض الأمثلة عن الدراسات DIU‏ التي تستخدم تقنيات البائل» وتستعرض منهجية البائل بشكل وصفي 
كاف لتستحق القر ael‏ كأدوات ساعدة على Ax elec‏ كتاب Yala‏ وكيم ))1999( (Maddala and Kim‏ مُعالجة 2 — ة إلى حد ما 
لجذور الوحدة والتكامل الشترك على الرغم من أن وقت النشر يدل ضمنا على استبعاد أحدث التطورات في هذا المجال؛ أخررًا: يُقدّم 


بريتونغ وبيزاران (۲۰۰۸) دراسة أكثر شمولا وحداثة عن البانل رغم أا على مُستوى تقني عال. 


يُمكن من خلال هذا الفصل تعريف وشرح الصطلحات الرئيسة التالية: 
الیانات n inseli‏ انحدار غير تبط ظاهريا 


التأثيرات الثابتة E‏ تقدير المريسات الصغرى ذات 


التغعرات الو ية 

التأئيرات العشوائية اختبار هوسیان 

تمویل داخلي اختبار بتأثيرات ثابتة Ea‏ 
تقدير بيني جذر الوحدة للبائل 
اختبار التكامل المشترك تلبانل 





أسئلة التعلم الذاتي: 
(D CO‏ ما هی مزايا بناء باتل من البياثات إذا كان ذلك تاه بدلا من استخدام البيانات المججّعة؟ 
(ب) ما هو المقصود بمصطلح 'الانحدار غير المرتبط T E AU‏ أعط آمثلة من جال الماليّة حيث یمکن استخدام هذا النهج. 


۹ ell بیانات‎ 


ze (z)‏ بين البانل التوازن والبانل غير المتوازن و ael‏ أمثلة لكل مهما 
(Y)‏ (1) اشرح كيف أن gie‏ بتأشرات ثابتة تُعادل انعدار المر يعات الصغرى العادية بمتغترات وهمية. 
(ب) كيف يُمكن للدموذج بتأثیرات ial ete‏ أن يلتقط عدم التجانس المقطعي في حد القطم؟ 
(ج) ما هي المزايا والعيوب النسبيّة لتوصيفات التأثيرات الثابتة مُقابل التأثيرات العشوائية؛ وكيف يُمكنك أن تختار بینهب 
لتطبيقها على مسألة معينة؟ 
(Y)‏ أوجد مثالا آخر على استخدام نیافج انحدار البائل في الأدبيات DU‏ الأكاديمية؛ وقم بيا بلي : 
6 اشرح ناذا تم استخدام تهج البائل. 
٠‏ هل تم اختیار النموذج بتأثیرات ثابتة أم بتأثيرات عشوائيّة؟ ولاذا؟ 
e‏ ما هي التائج الرئيسة للدراسة؟ وهل هناك أي |شارة حول ما إذا كانت الحائج سوف تختلف في هذه الدراسة أو في 
الدراسات السابقة إذا ما استخدمنا انصدارًا معا بدلا من انحدار ELJ‏ ؟ 
(š)‏ () ما هي مزايا وعيوب إجراء اختبارات جذر الوحدة في إطار البائل بدلا من إجرائها على سلسلة تلو الأخرى؟ 
(ب) اشر ح الاختلافات بين اختبارات جذر الوحدة للبائل القائمة على فرضية بديلة مشتركة وتلك القائمة على العمليّات 
غير المتجانسة. 


og)‏ رها هلر 


نماذج المتغبر التابغ المحدود 


Limited dependent variable models 


سوف تتعلّم في هذا الفصل كيفية: 
مُقارنة أنواع مُتلفة من ناذج ul‏ التابع الحدود واختيار 
النموذج الناسب 


التمييز بين الحالات ذات الحدين والحاللات متعددة الحدود 
التعامل بشکل ماسب مع المنغيّرات التابعة الراقبة ( Censored‏ 
(Dependent. Variables‏ واشغرات التابعة البتررة } Truncated‏ 
(Dependent Variables‏ 

تقدير نینج المتغيّر التابع الحدود في إفيوز باستخدام الامکان 


الأعظم 





(Introduction and motivation) المقدمة والداقع‎ ۲ , ١ 
cBase في التقاط متغترات المعلومات النوعية بطريقة‎ ZA | أظهرت الفصول ۵ و ۱۰ الاستخدامات المختلفة للمتخجّرات‎ 
في نموذح الاتحداره‎ ui مثل تأثيرات يوم الأسبوع؛ انس التصنیفات الائتانیة: الخ» عندما يستخدم المتغّر الوهمي كمتغيّر‎ 
مشاكل خاصّة (طالا آننا تحرص على تفادي فخ المتغّرات الوغسية؛ انظر الفصل ۰۱۰ غير أن هناك العديد من‎ il فذلك لا يشير عادة‎ 
احالات في البحوث الماليةء ویدلا من مُتغثر مقر واحد أو أكثر نجد أن التغثر المفثّر متغبر نوعي؛ يتم بعد ذلك ترميز المعلومات‎ 
وتتطلّب مُعاملة مختلفة: يشير هذا الصطلح إلى كل مسألة‎ eo past النوعيّة كمتغير وهمي: ويُشار إلى هذه احالة على أنها متغیّر تابع‎ 


av 


ay Y‏ الا 3l az‏ القياسي التمهيدى للبالية 


تقتصر فيها القيم التي aiai‏ المتغيّرات التابعة على أعداد Sed‏ دون سواها (على سيبل ٠١ JEN‏ ١ء‏ ۰۲ ۰۳ £( أو حتى عدد ثنائي (۰ 
أو ١‏ فقط)ء هناك العديد من الأمثلة على ذلك؛ على سبل المثالء عندما نرید تمد جة: 

© لاذا تختار الشركات إدراج أسهمها في بورصة اسداك (NASDAQ)‏ بدا من إدراجها في بورصة نيويورك NYSE)‏ 

e‏ الاذاتدفع بعض الاسهم آرباخافي حين لا يدفع البعض الآخر. 

© ماهي العوامل التي تؤثر على إمكانية ali‏ البلدان عن سداد ديونها السيادية. 

© لاذا تختار بعض الشركات إصدار أسهم جديدة لتمويل توشّعهاء في حين يختار البعض الآخر إصدار سندات. 

© لاذا تختار بعضى الشركات الانخراط في تقسيم الاسهم في حين أن البعض الاخر لا یفعل. 

من السهل نوعا ما في كل هذه الحالات مُلاحظة أن الشكل المناسب للمتغتر التابع هو متغتر وهمي ۰ - ١‏ با أن هناك فقط 

نتبجتين ُتملتين؛ بطبيعة الخال هناك حالات أخترى یکون من الأنسب فيها السیاح للمتشيّر التابع باخذ قیم آعری: لكن سوف يتم 
النظر في هذه الحالات لاحقا في القسم ۰٩:۱۲‏ سوف ندرس في البداية طريقة نسم بالبساطة والوضوح, تتناول المتغيّرات التابعة 


«(Linear Probability Model) حت اتقطي‎ Yl pai رغم آنبا -ولسوء الحظ- تشو ما يعض النواقصی: تعر ف هذه الطريقة‎ acr 


i نموذج الاحتمال‎ ۱۲, 
The linear probability model) 

š ] i =, «l| 3 =! - - - 1 | n I ] i l Ë | = E : ر‎ 

يعد نموذج الاحتبال الخطي (LPM)‏ من بعيد الطريقة الاابسط للتعامل مع التخیرآت التابعة الثائية» يستند هذا النموذح إلى 
uan sal‏ أن احتيال وفوع حدث. P,‏ پر تبط Glasi‏ بمجموعة من المتغيرات المفسرة رد gi Xat‏ 
Tt t = 1,z, ua N (On)‏ بت + r"‏ + ونا + Ih T Bx;‏ = )1 = نزام = P,‏ 

8 22 ats | _ - _ 0 i 
شلا‎ TI بعات الصغرق‎ Jl Ax de باستخدام‎ ò خطي یمکن لیر‎ lkal ge] عل‎ Lem التاییم؛ وعكذا‎ peut وواحد)‎ 
= Ë Ë ۳ i à ۳ B. " J pa 8 - s 

ويمككن أن تشمل مجموعة المتغيّرات المفسّرة اما متغیرات LAS‏ أو متغيّرات وغميّة: أو کلیه| ممّاء كيا JEE‏ القيم المجهّزة من هذا 
الانحدار الاحتمالات المقدّرة ل1 = راز لکل مشاهدة اه يكن أن تفس القيم المقدّرة للميل في نموذج الاحتمال الخطي على أنها التغيّر 
d‏ احتيال أن یکون التخیر التابع Ú L.‏ ل ١‏ نتيجة d‏ هتخت مف معن بوحدة واحدة مع الاحتفاظ بتأثيرات جيم المتغيّرات 
المفسرة الأخرى ثايتة: لتفترضص عل سيل ul uli‏ نرغب فى نمدجة احتال توزیع الشركة ¿ لأرياح (1 = (y,‏ كدالة في رسملتها 
السوقية ( ریت مقاسًا بملایین الدولارات الأمريكية) وجهزنا الخط التالى للبیانات: 


B, = —03 + 0.012x;, (Y NY) 


حيث يشير ا إلى الاحتمال المجهّز من الدموذج أو المقدّر للشركة اه شیر هذا EP‏ أن كل زيادة بمليون دولار أمريكي 
في حجم الشركة يُقابلها زيادة ب ۰,۰۱۲ (أو ۸۱,۲) في احتمال توزيع الشركة لأرباح: كيا أن الشركة التي تبلغ قيمتها ۵۰ مليون 
دولار سوف یکوت لما احتيال -۳, ۰ + ۵۰۰,۰۱۲ Y=‏ (أو ۰ بان تقوم يتوزيع أرباح؛ ur‏ يُمكن تمثيل هذه UU‏ کا 


هو من في الشكل رقم (YY. Y)‏ 


نياذج المتغير التابع امد وذ avt‏ 


على الرغم من أنه من السهل تفسير وتقدير نموذج الاحتيال الخطّي؛ الا أن الرسم البياني يشير بشكل مُباشر إلى وجود 
مُشكلة مع هذه الإعدادات؛ فبالنسبة SN‏ شركة تكون قيمتها أقل من ۲۵ مليون دولار: يكون احتسال دفع الأرباح [2M‏ 
به من النموذج سالبًاء في المقابل: كل شركة تتجاوز قيمتها ۸۸ مليون دولاره يكون هذا الاحتيال أكبر من واحد من الواضح أنه لا 
يمكن ple‏ بالاحتفاظ ذه العتبوات؛ oM‏ الاحتیالات يجب أن تگون داخل التطاق (۰.۱ ال الواضح ده الش‌کلة هو اقتطاع 
الاحترال عند ٠‏ أو ۰۱ بحيث [ذا كان Jie I‏ يساوي -۳, ۰ مثلا aou‏ القيمة صقرًا c SA‏ وإذا كان هذا الأخير ۲ ,۱ مثلا Lp‏ 
ثرجع القيمة ۱ للاحتال» غير أن هناك سببین يجعلان من هذا الحل حلا غير مُلائم : 


1 


jj —0.3 + 0012x, 





الكل رقم (۱ , ۱۲) العيب القادح لنموفح الاحتیال المنطي. 


(A)‏ ينتج عن عمليّة الاقتطاع هذه العديد من المشاهدات التي تكون Le el‏ القذرة G]‏ صفرًا أو واحدًا صحيسًا. 
(؟) والأهم من ذلك هو أنه ببساطة- من غير القبول القول ob‏ احتمال دفع الشركة لأرياح يكون Ú]‏ صفرًا أو واحذا 
صحيحًاء فهل نحن فعلا مُتأكدون من أن الشركات الصغيرة جذا لن تدفع أبدًا آرباخاه وبآن الشر کات الكبيرة سوف تدفع 
دومًا؟ الإجابة هي: ربا لاء لذلك عادة ما يُستخدم نوع ختلف من النياذج للمتغيّرات التابعة الثنائيية؛ وهي Él‏ التوصيف 
لوجيت أو التوصيف بروبيت؛ سرف تاش هذه eui‏ في الأقسام التالية: لكن من الجحدير بالذكر قبل ذلك أن نموذج 
الاحتيال الخطي يُعاني أيضًا من بعض مشاكل الاقتصادي القیاسی الأكثر Glas‏ والتي Gad‏ بدراستها في الفصول السابقة» 
في البدایف وبا أن all‏ التابع لا يأخذ سوى قيمة واحدة أو قیمتین: وذلك مهما كانت قيم التغیّرات المفشّرة (والتي تكون 
ثابتة في العینات المتكررة)ء فان حد الاضطراب سوف يأححذ كذلك قيمة واحدة فقط من القیستین*" * تتناول الآن جدتا 
المعادلة رقم CY)‏ إذا كان 1 = y;‏ فان :1 بحكم تعريفها تساوي: 
Buka;‏ — 77 — و — u = 1 = f xa;‏ 
لگن إِذا كان 0 = يرفإن: 


uj = —Ph — Bzxaj — Paai — ۰۰۳ PiX ki» 


sie ملاحظة: شیر المناقشة إلى الاضطراب ,ها بدا من الباقي‎ (A) 


ov‏ الا 3l az‏ القياسي التمهيدى للبالية 


وبالتالي من غير المعقول افتراض أن حد الخطأ ph‏ طبيعيّاء وبیا أن Ax ui‏ بشكل متتظم مع تغیر المتغيّرات المفسّرة SB‏ 
الاضطرابات سوف تكون LAU‏ متلفة التباین» لذلك من الضروري في إطار نیافج المتغيّر التابع المحدود استخدام أخطاء معيارية 


حخصه لد تعاوت التیاین. 





اتلد السسوقية 


الشکل muss‏ التموذج لوجیت. 


۲,۳ النمودج لوجیت 
(The logit model)‏ 
باستطاعة کل من النموذج pe uem d‏ بروبيت التقلب على آوجه قصور نمودح الا Jdem‏ " لمشمثلة d‏ إمكانيه 
إنتاجه لاحتيالات مُقدّرة سالبة أو أكبر من واحدء ويكون ذلك عن طريق استخدامههما لدالة تقوم على نحو JG‏ بتحويل نموذج 
الاتحدار بحيث تكون القيم المجهّزة من النموذج داخل المجال :)*,١(‏ بمجرّد النظر يظهر نموذج الانحدار المجهّز على شكل 5 بدلا 
من خط مُستقيم كا هو JULI‏ في نموذج الاحتيال الخنطي» وهذا ما يظهر في الشكل رقم OU Y)‏ 
O SS‏ الدالة اللوجستية والتي هي دالة لاي متغيّر عشوائي 2 كيا بلى : 


F(z) =— ن‎ )۳۸۱۲( 


1427 اج 4 








التوزيع اللوجستي التراکم لذا يكون النموذج لوجيت المقدر كما بلي: 


p, = ال‎ (EAT) 


ira lP aeg] 


حيث P, EE‏ مرة أخرى احتيال 1 = y‏ 

J‏ القيم d NE‏ النموذج اللوجستي القیم القار ية للدالة: وبالتالي فان الاحتالاات " تنزل إلى سفر qmm‏ ولن تصل 
إلى واحد حتى وان اقتربت إلى حد کبیر من هذه القیم كلها مال z,‏ في المعادلة رقم (۳۰۱۲) إلى اللانهاية كلها مال :8-5 إلى صقر و 
)872 + 1/1 إلى ۰۱ و کل| مال ,× إلى اللانباية السالية LES‏ مال ”ع ال اللانهاية و )8777 + 1/)1 إلى *. 


eva المتشعر التابع امسا وذ‎ ce 


ورس الواضح ol‏ هذا pe‏ ^ ليس بالتمودج Ya) prz‏ يمكن غويله إلى pie»‏ خطي). وبالتالي لا يمكن 4X4‏ ه 
باستخدام طريقة المربعات الصّخرى dll‏ وان نستخدم عادة الإمكان الاعظم: وهذا ما سوف يناقش في القسم ۷۰۱۲ وبمزید من 


Laasti‏ ۲ في eme‏ هذا العصل. 


۶ ,۱۲ استخدام النموذج لوجيت لاختبار فرضية تسلسل اختيار مصادر التمويل 
(Using a logit to test the pecking order hypothesis)‏ 

يتناول هذا القسم دراسة فرضية تسلسل اختیار مصادر التمويل المقترحة من قبل هيلويج وليانغ )144( ۸۱ Hehwege Liang‏ 
6 تشبر نظرية تمويل الشركات أن الشركات — أن تستخدم في المقام الأول أرخص الطرق: لتمويل أنشطتها (أى مصادر 
الأموال التي تتطلب دفع أدنى معدلات عائد للمستثمرين)؛ والانتقال إلى أساليب أكثر تكلفة فقط عندما تستتفد المصادر JÈN‏ 
«AS‏ ر يعرف هذا باسم ina s‏ تسلسل اختیار مصادر التمويل ' المقترحة في البدابة من قبل مايرز £2 (Myers )1984(( (Y 4A‏ ي بزعم 
أن الاختلافات في التكلفة النسبية لمصادر التمويل المخشتلقة تنشأ إلى حد كبير عن عدم KU‏ المعلومات؛ نظرًا OM‏ كبار المديرين في 
- يعرقون الخاطر الحشقيقية للاعبال التجاريةء على خلاف الستمرین اطخارجيين المحتملين!؟؟؛ وبالتالي بافتراض تساوي جميع 

لعرامل الأخرى. تفشل الشركات التمويل الداخلي» ثم عند الحاجة إلى التمويل إضافي (خارجي) فان درجة حاطرة الشركة سوف 
MU D Dc‏ الشركة تسم بمخاطرة آکبر كلا كان تسعير آوراقها ui‏ أقل دقة. 

قام كل من هیلویج ولیائغ (۱۹۹7) بدراسة فرضيّة تسلسل اختيار مصادر التمويل في سياق مجموعة من الشركات الأمريكية 
التي تم إدراجها مؤخرًا في سوق الأسهم سنة ۰۱۹۸۳ مع تتبم لقراراتها فا حص التمويل الإضافي خلال الفترة الممدّة بين ۱۹۸۶ و 
۲ يُذكر أن هذه الثم رکات الدرجة agir‏ معدلات نمو آمل ورانا أكر خرضة لطلب تمویل خارجي [ضال من الشركات 
المدرجة في سوق pied‏ لسنوات عديدة ومن الأرجح كذلك أن هذه الشركات تُبدي عدم تماثل في المعلومات بسبب افتقارها 
لسجل أداء؛ هذا وتأي قائمة الاكتتابات العامة الأولية من مؤسسة بيانات الأوراق المالية ومن هيئة الأوراق المالية والبورصات؛ ویتم 
الحصول على البيانات من قاعدة الییانات كو فبوستات (Compustat)‏ 

يتمثل آحد الأهداف الأساسية لورقة هيلويج وليانغ في تحديد العوامل التي تُؤثر على احثیال زيادة التمويل الخارجي» لذلك 
يكون المتغيّر التابع GE rco‏ أي عمود تكون عناصره ما واحدًا (عند الحصول على تمويل من مصادر خارجیّة) أو صفرًا (عندما لا 
تتحصل الشركة على أية أموال من مصادر خارجیة)؛ وبالتالي لن تکون طريقة المريعات الصغرى العادية مُناسية» ولذلك يستخدم 
النموذج لوجيت. هذا وتكون المتغترات E pall‏ عبارة عن جموعة متغتّرات تبدف إلى التقاط الدرجة النسبية لعدم BU‏ المعلومات 
ودرجة الخاطرة الرتبطة بالشر Ú) <S‏ كانت البیانات توید فرضيّة تسلسل اختيار مصادر التمويل فائه كلما كانت الشركات أكثر 
غرضة لزيادة التمود یل النارجي؛ نقصت لدا السيولة الداخلية التي dle Bat‏ وهكذا يقيس متخ العجز " (التفقات 
الرأسياليّة+الاستحواذات+الأرباح الموزّعة-الأرباح)» Raza Ul‏ "العجز "Le MI‏ فهو PU‏ لمتغيّر العجز لكن نعطي لكل عجز 
ال يب ل a‏ ”الفائض' فهو يُساوي سالب العجزء وذلك للشركات التي لديها عجر سلبي 
ومتغير "العجز الجا × إيرادات التشغيل' " هو عبارة عن حد تفاعل حيث یضرب المتغيران بیعضهما لضيط الحالات التي تد تتمتع فيها 


[T]‏ "يكون لدی للذراء معلو مات ES‏ بشأن قيمة الأصول PUERUM‏ ص ta eT‏ وهي معلومات لا بمکن ابا غها | TU‏ بمصداقية؛ ويثاء عل 
ذلك -ومن وجهة نظر المدير - لن يتم تسعير أي ورقة مالي غشوفة بالضاطر مشدمة من الشركة بشككل نزیه "(هيلويج وليانغ: ص YA‏ 


oy‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


الشركات بفرص استثيارية قوية غير أن اعتاداتها الداخلية حدودة "الاصول" هي متغیر يستخدم كقياس لحجم الشركة و"نمو 
الأصول في القطاع" هو مُتوسّط نسبة نمو الأصول في القطاع الذي تتثمي إليه الشركة خلال الفترة بين ۱۹۸۳ و ۰۱۹۹۲ أخيرّاء يرز 
al‏ ”نمو مبيعات الشركة" إلى مُتوسّط معدل تمر الییعات خلال السنوات الخمس الأخيرة» و"التمويل السابق" هو عيارة عن 
T‏ للشركات التي تحصّلت على تمويل خارجي خلال السنة السابقة» هذا ورد نتائج انحدار النموذج لوجيت في 
الجدول رقم (۱ , ۱۲). 


المجز الاي E‏ 
(-۱,۱۹) 


ul x VPE‏ ادات الشغيل 


Y," سا‎ 
(e, TT-) 








ماك حطلة لة: تدل ال الفارغة عل أن اتف التي ل يُدرج قي ذلك الانحدار؛ بين قوسين النسب تيه ل عرض سوى الأرقام سیم السنوات في الم 
الصدر: عيلويج وليانغ CA)‏ أعيد نشره باقن من إلسيفر (Elsevier)‏ 


للمتغيّر الرئيس "العجز" معلمة غير معنويّة إحصائياء وبالتالي فان احتیال الحصول عل تمويل خارجي لا يعتمد على 


حجم العجز النقدي للشرکة(۳ ولمعلمة Duca‏ *الفائض* علامة صحيحة سالبة ما يُشير إلى أنه كلها زاد فائض الشركة كلما قل 


(۳) هناك تفسير بديل كيا في الحالاث الممائلة في إطار نموذج الاتحدار العادي: وهو أن الاحترال تختلف اختلافا كبيرًا من شركة لأخرى باختلاف حجم العجز 
التقدی بصيث 55 J‏ الأخطاء العيارية كبيرة مُقارئة بتشدیر التقطة. 


ovy 3 التابم | سل و‎ AA gile 


احتہال حصوفا على قويل ار جي: LM‏ ها يدعم بطر ¿z‏ ده ده فر ius‏ تسلسل gala adem‏ التمویل: "T‏ الشركات 
الأكبر (التي تلك أصولا أكبر) أكثر إلى استخدام أسواق رأس الالء وكذلك الشركات التي حصلت فعلا على تویل خارجي 
خلال السنة السابقة. 


5 النمودج بروبيت 
(The probit model)‏ 
عوضا عن استخدام الدالة اللوجستية التراكمية لتحويل اللموذج يسشخدم أحيانًا التوزيع الطبيعي التراكمي كبديل عن ذلك: 
وهكذا تتحصّل على النوذج بروبیت. تُعرّض الدالة ۴ في المعادلة رقم (۳۰۱۲) ب: 


FG) = e dz (a) 


۳ 


p‏ هذه الدالة دالة التوزيع التراكمي لتغتر عشوائي يتبع التوزيع الطبيعي المعياريء وكا في حالة النهج اللو جستی؛ توفر 
هذه الدالة تحویا يضمن أن الاحتالات المجهّرة من النمرذج تتراوح بين صفر وراحد وكذلك على غرار التموذج لوجیت فان 
الأثر الحدي للتخير بوحدة واحدة في المتغيّر المفسّرء xa‏ على سبيل المثال: سوف يُعطى ب (:2) 8,۳ حيث a‏ ,8 المعلمة المرتبطة ب Xai‏ 


و با ۰۰۰+ وتو + رودو + Gj = f‏ 


,۲۲ الا ختبار بين النموذج لوجیت والنموذج بروبيت 
(Choosing between the logit and probit models)‏ 
پالنسية لغالبية التطبيقات تُعطي ge‏ لوجيت وبروبيت توصيفات مُشاببة جذا لخصائص البيانات» ویرجم ذلك لكون 
EESTI‏ بعبارة آخری لا يُمكن عمليًا التمييز بين الرسوم البيانيّة للانحدارات المجهّزة من النیاذج لوجيت 
وبروبيت (الشكل رقم CV , Y)‏ على سبيل المثال)؛ LS‏ أن العلاقات الضمنية بين المتغيّرات المفشّرة واحتمال أن يكون 1 = y,‏ متشامبة 
a>‏ كا أن كلا النهجين - وإلى حد كبر - OLAR‏ على نموذج Jem I‏ الخطي» أمًا الحالة الوحيدة التي يُمكن أن تُعطي فيها النياذج 
لوجيت وبروبيت نتائج متلفة بقدر لا يُستهان به. فهي عندما يكون توزيع Yi ed‏ بين صفر وواحد غير مُتوازن للغاية؛ على سبيل 
الخال عندما يحدث 1 = بر فقط في ۸۱۰ من JULI‏ 
يُشير ستوك وواتسون (۲۰۰) إلى أنه pia‏ عادة النهج اللوجستي؛ ON‏ الدالة التي يتضمّنها لا تتطلب تقديرًا للتكامل؛ 
وبالتالي يُمكن تقدير معليات النموذج بشكل أسرع؛ غير أن هذا السبب ل [Gl Aes‏ نظرّا للسرعات الحاسوبيّة التحصل عليها «SI‏ 
وأصبح اخثيار توصيف بدلا من الآخر يتم الآن عادة بطريقة اعتباطية. 


, ۱۲ تقدير نیاذج المتغيّر التابع الحدود 
(Estimation of limited dependent variable models)‏ 
بالنظر إلى أن النموذج لوجيت والنموذج بروبيت كلاهما غير خطي لذلك لا يُمكن تقديرهما باستخدام طريقة المربعات 
الصُغرى العاديّة: ورغم أنه يُمكن Gc‏ تقدير العلیات باستخدام المربعات الصغرى غير الحطية الا أن الإمكان الاعظم يُعتبر أبسط 


ON A‏ الا FM 3l az‏ التمهيدى للبالية 


ويُستخدم بصورة مُتنظمة في المارسة العمليّة: وكما تُوقش في الفصل ۰٩‏ فإن دأ الإمكان الأعظم يتمثل في اختيار العلسات 
التي تعظّم مصنا دالة لوغاريتم الإمكان. سوف يعتمد شكل هذه الدالة على ما إذا كان التموذج المستخدم هو التموذج لوجيت أم 
النموذج بروبیت؛ لكن المبادئ العامة لتقدير المعلمات الموصوفة في الفصل ٩‏ تظل قائمة» وهذا يعني أثنا ded‏ دالة لوغاريتم الإمكان 
المناسبة ثم تتكفّل حزم eb colt jd‏ قيم المعليات التي تعظم aa‏ هذه الدالة باستخدام طريقة بحث تكراريّة: كيا يرد في ملحق هذا 
الفصل اشتقاق لمقدر الإمكان الأعظم (ML)‏ للنهاذج لوجيب وبروبيت» هذا ويعرض الإطار رقم (۱۲,۱) كيفيّة تفسير المعليات 
القدرة المتحصل عليها من النماذج لوجيب وبروبیت. 

بمجرّد الانتهاء من تقدیر معلیات النموذج يمكن حساب الاخطاء المعياريةء وإجراء اختبارات الفرضيات؛ وعلى الرغم من 
أنه يتم إنشاء احصاءات الاختبار تي بالطريقة العتادة الا أن تقدیر صیغ الأخطاء العيارية تتبع تقدير الامکان الاعظم فقط في حالة 
عدم التباثل: وبناء على ذلك من الشائع استخدام القیم الحرجة للتوزیم الطبيعي بدلا من القیم الحرجة للتوزیع تي مع الافتراض 
ضمئيًا أن حجم العيّئة كبيرًا بها فيه الكفاية. 


يتم حساب الأخطاء القياسية والنسب تي GH (ratios)‏ من خلال حزم برجیات الاقتصاد 


القيامي الستخدمة. كيا يُمكن إجراء اختبارات الفرضيات بالطريقة العتادة. غير أن تفسير العاملات يجتاج 
إلى عناية طفيفة. 325 يستسهل البعض بطريقة خاطئة القول إن الزيادة بوحدة واحدة في رود على سبيل المثال 
تُسبّب زيادة ب ,78 في احتيال أن النتيجة المقابلة ل1 = رز سوف تتحقق. يُعتبر هذا العفسير صحيصًا b|‏ كان 
النموذج هو نموذج الاحتمال الخطي. 

غير أن هذا التفسير ليس صحیخا في حالة نیاذج لوجيت لأن شكل الدالة ليس على سبیل P, = Jill‏ 
u,‏ + يتدوم + tu obo Be‏ بود + FUR‏ = بص حيث يُمثل ۴ الدالة (غير الخطية) اللوجستيّة. للحصول 
على العلاقة المطلوبة بين تغيّرات رود وتغيّرات ,۰۳ نحتاج إلى القيام بتفاضل الدالة F‏ بالنسبة إلى xai‏ ويتبيّن أن 
هذه الغتقة ليست سوى FG)‏ - 1)(بید) #وق. لذلك وني الواقع فإن زيادة بوحدة واحدة في بو سوف 
v‏ زيادة في dis I‏ ب PFa DL - Fr)‏ هذا ويتم عادة تقييم تأثيرات هذه التغيّرات الإضافيّة في 
تفر الفشر من خلال تحديد كل واحد منها بقيمته المتوسّطة. لنفترض على سبيل المثال Ua l|‏ بتقدير 
النموذج لوجيت التالي الذي يضم ثلاث متغيّرات ia‏ باستخدام الإمكان الاعظم: 


pa Ge CM) 


T qe i Ex dar يناجم‎ | 





نیافج المتغير التابع السدو د eva‏ 


وهگذا تکون 0,1 = رق 03 = يق 06— = ور و 0,9 = f‏ نحتاج ol‏ إل حساب 
F(z)‏ الذي يتطلب بدوره شلات المتغتّرات الفس E‏ وحيث یعرف ,2 كيا فى السابق. لنفترضص 
أن هذه المتوشطات هي: 1,6 = وف 0,2 = وت 0,1 = بت وهكذا تتحصل على القيمة القلرة ل 
F2)‏ 


PB, = = — = 0.63 (V.Y7) 


IRL THAN] +e ES‏ و 

وبالتالي فان الزيادة بوحدة واحدة في xa‏ سوف تسیب زيادة في احتيال أن النتيجة القابله ل 

yim‏ سوف تتحقق ب ۳ ره x ۰,۱۳ x‏ ۰,۳۷ = ۰۷ ۰. وتكون التغترات المقابلة في 
الا حال للمتشغترات ود و وة على التوال X 0,4 a, £-— t V ۰, TT X.‏ 1۳ , ه 


× ۳۷ = ۰,۲۱. تعرف هذه القيم المقدّرة أحيانًا بالآثا Marginal Effects) {talsi‏ 


كيا أنه توجد طريقة أخرى لتفسير تياذج الاختیار (Discrete Choice Models) | Lazll‏ تُعرف 
بنموذج المتفعة العشوائيّة. تتمثل الفكرة في أنه يُمكن اعتبار قيمة y‏ التي يختارها الفرد 1 (سواء * أو ۱) 
على Gel‏ القيمة التي تمنح ذلك الفرد مُستوى مُعیّن من المتفعة. ومن الواضح أن الخيار E‏ سوف 
يكون الخيار الذي يولد آعل مُستوى من المتفعة. يُعتبر هذا التفسير مُفيدًا بوجه حاص في الحالات التي 
پواجه فيها الشخص الاختيار بين أكثر من احتمالون كما في القسم ۱۲ ,4 آدناه. 





۸ , ۱۲ مقاييس جودة التوفيق eil‏ العف التابع ial‏ 
{Goodness of fit measures for linear dependent variable models)‏ 
بالنسبة لنياذج المتغيّر التابع khai‏ وعلى الرغم أنه من الممكن حساب مقاییس جودة التوفيق العاديّة مثل Eget‏ مربعات 
لا أن قيم هذه المقاييس تفقد دلالتها الحقيقية: فهدف الامکان الأعظم هر تعظيم قيمة لوغاريتم دالة 


i 


a 


البواقي RSS)‏ 82 أو ۶ | 
ال مبکان؛ وليس تصغير مجموغ مريعات البواقي کا أن 72 و R?‏ ا معدل ستكون مقاييس La‏ فى حالة ما حيبت بالطريقة Irc‏ 
وذلك لأن القيم المجهّرة من التموذج يُمكن أن تتّخذ l‏ قيمةء في حين أن القيم الحقيقيّة تقتصر على القيمتين ٠‏ و .١‏ لتوضيح ذلك 
لنفترضی lol‏ بصدد دراسة إمكانية موافقة بنك على متح قرض )1 = (yi‏ من عدمه )0 = dy‏ فهل 0.8 = P,‏ على سبيل المثال يعني 
الموافقة على تقديم القرض أم لا؟ بيدف الاجاية عن هذا السؤال نقوم أحيانًا بتقريب أية قيمة ل .8 تكون أكير من , * إلى واحيد 
وتقريب أية قيمة ل 8 تكون أصغر من , * إلى صفرء غير أنه من الستبعد أن يعمل هذا النهج بشكل جيّد في حالة كانت مُعظم 
مشاهدات radl‏ التابع ساوية لو احد أو مُساوية لصفر؛ من „Ahil‏ في مثل هذه اطحالات استخدام الاحتيال غير الشر طي y 21d‏ 
(ولئسم ذلك ) كعتبة بدلا من ۵ , ce‏ لذلك وعی سبيل الخال |ذا كان 1 = بر فقط في ۸۲۰ من المشاهدات (وبالتالی 0.2 = ) فإننا 
نعتبر أن النموذج قد توقع بشكل صحيح بالتتيجة المتعلّقة بيا إذا كان البنك سيقدم قرضًا للعميل عندما يكون 02 < 8 و 1 > يز أو 
yi = 0 B, > 2‏ 


A *‏ ۵ الا 3l az‏ القياسي Td‏ للبالية 


وهكذا إذا كان 1 > ,برو 0.8 = Â,‏ فان النموذج عمليًا قام xL‏ الصحيح (سواء تم منح القرضص أو رفضه - لا يمكن أن 
يكون لدیتا أية نتیجة آخری): بینبا لا يرجم الفضل في الوصول إلى هذه التتيجة إلى 85 أو R2‏ هناك مقياسان لحودة التوفيق يشار الیهبا 
عادة لنماذج المتغيّر التابع الحدود: وهما كالتالي: 
(۱) النسبة Rd‏ لقيم ز التي تم توقّمها بشكل صحيح» والتي عرف بأنها 2٠٠١‏ عدد الشاهدات bi pli‏ بشکل صحیح 
مقسو Ú‏ على العدد TC ETT CIN duy‏ 


Percent correct predictions = = EN Xl (B) + (1 = y (1 = nË) (ACYY) 


عبت "Percent correct predictions dl‏ تعنى النسسة aill‏ ,< للتبؤات no‏ 1 = ر ادا کان :( Y;‏ وصفر حالف ذللف. 

من الواضح أنه كلا كان هذا العدد 2 Ús‏ كلها كان تناشب النموذج للبيانات أفضلء وعل الرغم من أن هذا المقياس یتسم 
بسهولة الاستخدام والحساب. الا أن کينيدي (۲۰۰۳: ص ۷ أشار إلى أنه لا يُعتير المقياس الأمثل بها أنه من الممكن أن يكون 
tll‏ الساذج" أفضل من (gl‏ نموذج إذا كانت العيّة غير مُتوازنة بين القيمتين ٠‏ و ۱» على سبيل المثال؛ لتفترض d‏ نتحصّل Je‏ 
1 - برل ۸۰ من الشاهدات: من dM‏ جح أن تتفوق القاعدة البسيطة التي تتنبو دائيًا ب ١‏ على أي نموذج أكثر تعقيدّاء لكن من غير 
الحتمل آن تكون هذه القاعدة ANA‏ 1۳ هذا cs‏ کینیدی (P. 267 ¿Y + (P)‏ قياس جو 83 التوفيق بجمع ]4 المثوية Sex‏ ات 


rale (Ë "LP E |. = س بر أله ااه الت وله‎ Š 
یسکن حساب ذلك جيريا كالثالي:‎ cy > 0 مع النسبة المثوية للتنبقات الصحيحة ل‎ y, = الصحيحة ل1‎ 


Percent correct predictions = 100 x H= + B (4.177 


EVA‏ آخری, كلما كان هذا العدد مُرتفمًا كلما كان تناسب النموذج للبيانات أفضل. 
(Y)‏ مقياس يعرف ب pseudo-R?'‏ و یر ف m‏ 


LLF 


m )۱۰,۱۲( 





pseudo — R? = 1—‏ 
حيث يُشبر LEF‏ إل القيمة العظمة للوغاريتم دالة الإمكان للثموذج لوجيت وبرويبيت» ويُمثل LFF,‏ قيمة لوغاريتم alla‏ 
الإمكان للنموذج المقيّد أين 32 كل قيم معليات الیل بصفر (أي أن التموذج لا يضم سوى مقطع) على غرار R?‏ العتاه تكون قيمة 
pseudo-R2‏ صقر للنموذج المقيّدء لكن تقف أوجه التشابه spa‏ عند هذا ا لحد وبا أن الإمكان هو في الأساس احتیال مُشترك فيجب 
أن تكون قيمته بين صفر وواحده وبالتالي سوف يؤدي تطبيق اللوغاريتم الذي تقوم به للحصول على لوغاريتم دالة الإمكان إلى عدد 
سالبء وعكذا كلا تحسّنت مُلاءمة النموذج للبيانات LIS‏ أصبحت دالة لوغاريتم الإمكان أقل سلبیّة. وبالتالي ترتفع قيمة pseudo-‏ 
۳ ولا يمكن بلوغ القيمة القصرىء أي واحد. إل إذا كان النموذج يتناسب GU‏ مع البيانات (أي أن كل قيم 8 تكون اما صفرًا أو 
و اعدا صحیخا مثل القیم الفعلیة): وهذا لا يمكن آن تعدت في الواقع: وبالتالى فان القيمة القصوی ل pseudo-R?‏ تكون أقل ص 
واحد كبا نفقد التفسير البسيط ل 82 المعتاد الذي يقيس نسية التغير في متیر التابع الذي يفره النمو ذح: ففي الواقم: یفتقر pseudo-‏ 


۳ إل GI‏ تفسير يدمبي. 


eA! المتشعر التابع امسا وة‎ ce 


هذا التعريف ل pseudo-R?‏ یعرف أيضًا ب cMeFadden's R?‏ بل ومن الممكن أيضًا الاشارة إلى هذا المقياس بطرق آخری؛ 
فمن الممكن على سبيل المثال تعريف pseudo-R?‏ على أنه (RSS/TSS)]‏ — 1[ حيث p pat RSS az‏ مربعات البواقي من النموذج 
3 
المجهّز و TSS‏ المجموع الكل لمربعات i‏ 


4 , ۱۲ المتغّرات التابعة الخطية مُتعدّدة الحدود 
Multinnmial linear dependent variables)‏ ( 

= الأمثلة التى تم تناوطا حتى aX‏ فى هذا الفصل تتعلق بحالات قت فيها نمدجه التختر ge‏ کاختیار ثثائي (Binary Choice)‏ 
Pm 3 M‏ هناك أيضا العديد من الحالات التي عبد فيها p‏ ون و - in - à jn. es‏ العدید عي — qu‏ سیل 
" آن ۳۳ - n la‏ عي و بمزیج من shaa Ten‏ ""» لخر m quA‏ ین pry ERE m ml C‏ 
طبيئة التصنيف الاثتباني إسناد أحد التصنيفات الستة عش المختلقة امن AAA‏ ال -83/8) لديون شركة ما. 

es‏ إلى أن الثلاثة أمثلة الأولى تلف عن المثال الأخبر: قفي الحالات الثلاث الأولى لا يُوجد ترتيب طبيعي للبدائل؛ فيقع الخيار 
ببساطة عل أحد هذه البدائلء UT‏ الحالة الأخخيرة فهناك ترتيب واضح للبدائل؛ لأن الدرجة ١‏ التى شير إلى السندات المصتفة AAA‏ أفضل 
من الدرجة Y‏ التي pe‏ ال السندات المصتفة AAWVAA+‏ وهکنا (انظر القسم 10 ۱۵ من الفصل ala‏ وهكذا يتعين التمييز بين هاتين 
اخالتی» CU pls‏ تلف T‏ کل vali‏ پستیخدم d‏ الخالة الأول a‏ عددما N‏ يخرن Du‏ 9 — طبيعي | التمو دج لو جیت أو gapel‏ 
T‏ مله AL‏ د aU aateli athl d EM la (Multinomial Probit)‏ یت و iam‏ تر تیب gil‏ وجيت أو النموذج بر و — 
الرتب» سوف تناقش t‏ القسم M‏ هده jadas ee i daz € ow! ul TI AIL.‏ اليلدو 3 

عندما تکون البدائل غير مُرتبة: فهذا پسمّی أحياثا الاخمبار الفصال أو مشكلة الاععیار التعدد» تتسد النماذج 
المستخدمة من مبادی تعظیم الفعة. أي أن الفرد بختار البدیل الذي بعظم منفعته مُقارئة بالبدائل الاحری؛ من منظور اقتصادي 
قياميي: يتم ذلك من خلال استخدام تعمیم بسيط للتركيب الثنائي المناقش سابقاء عندما یکون لدینا خیارین فقط (۰,۱) فإننا 
r= N‏ سوق لعادلة و pal idal‏ فة استيا اختبار أحد اليديلين:؛ إذا کان الآن لدیتا باد رة =b NUNT‏ له نحتاح i ¿nala Lal‏ إذا كات 
بحو تا أزبعة بدائل»؛ فسوف I» r uM pe‏ معاد لو تا بشخل lal sale‏ کان عدد Lil‏ ات المديلة Jap m a all‏ عاد المعاد بت 
الى نصتاحها هو 1 Gno—‏ 

يُمكن أن وصح هذه الحالة بطريقة أفضل من خلال البداية بدراسة نموذج Lal Jim Y‏ متعدّد الحدود؛ يظل هذا 
النموذج بطبيعة JULI‏ يُعاني من نفس آوجه القصور التي نجدها في JULI‏ الشنائية (أي نفس المشاكل التي نجدها في نموذج الاحتيال 
ا لخطي)ء ورغم ذلك فإنه يصلح كمثال بسيط يكون مُقدّمة PLAE‏ هذا ويُمثل اختيار وسيلة التنقل للذهاب إلى مقر العمل 
الثال الأكثر شيوعًا لاستخدام نموذج الاختيار التعدد!* لتفترض أن التتقل إلى مقر العمل يكون É]‏ بالسيارة أو بالحافلةء أو 


)8( قام هالکوسیس ,)2 * * T‏ الفصل ؟١) (Halcoussis (2005, chapter IID‏ بتفسير التياذج TER‏ الحدود بوضوح من خلال أمثلة بديية. 


AX ۰۳( کیتیدی‎ (Y a Y) cm gm eU سببل المثال ی‎ de استشدم هذا المثال التوضيصي‎ (e) 


= 7 k=" ا‎ 


AY‏ ۵ الا 3l. az‏ القياسي التمهيادى للبالية 


بالدراجة (ثلاثة بدائل)ء ولنفترض أيضًا أن المتشبّرات المفسّرة هي دخل الفرد (1): إحمالي ساعات العمل (H)‏ جنس الفرد (G)‏ 
والمسافة المقطوعة (D)‏ * پمکننا اعداد معادلتين: 


BUS; = a, + al; + aH; + a,G; + au D + u; (YARQAY) 
CAR, = رت‎ + Hil; + Bahi + ,تابر‎ + BsD, + زقة‎ (ITT) 

dis isl BUS = 1 —‏ الشخصی d‏ یتقل THESE‏ و كمقر "Er‏ خلت 1 = CAR,‏ إذا كان الشخص ‏ د یتتقل بالسیار A5‏ 
وصفر خلاف ذلك. 


لا توجد مُعادلة v‏ بالدراجةء والتي تُصبح بمثابة Aa‏ مرجعية؛ لأنه إذا كانت التفیرات التابعة في المعادلتين io‏ 
فيجب أن یتتقل الشخص el JU‏ في الواقع لسنا بحاجة إلى تقدير المعادلة الثالثة (معادلة pe‏ بالدراجة) با أنه یمکن 
استخاداصی كافة المعلومات من المعادلتين الأخريين؛ هذا ويمكن تفسير القيم القدرة من العادلات على أا احالات. لذلك إذا 
أضفنا إليها الاحت‌ال الثالث يهب أن تساوي معا القيمة واحدًاء وبالعالی: إذا وجدنا تشخص ما i‏ أن احتبال التتقل للعمل بال 
£ , * واحتبال التتقّل باحافلة ۳, ۰ فان احتيال Ja‏ بالدراجة يجب أن يكون ۳, ۰ (۱- ٤‏ ,۰- ۰,۳ ). کیا يجب أن يكون جموع 
المقاطم في المعادلات الثلاث (المعادلتان المقدرتان إضافة إلى المعادلة المحذوفة) مُساويًا لصفر فيا بين وسائل JEN‏ الثلاث. 

رغم أن الاحتالات القدرة سوف يون جموعها Ë‏ واحداء وذلك يحكم طريقة إنشائهاء كما هو الحال في فى الحالة xs‏ 
s al‏ الا أنه لا شبيء يضمن ع أن تكرت هذه الاحتهالات بين + و ١ء‏ فمن الممكن أن يكون احتبال أو أكثر أك من واحد أو سالياء 
وميدف التنیو بوسيلة لعفل التي سوف يستخدمها شخص ماء وبالنظر إلى أن المعليات في المعادلتين (۱۱۰۱۲) و (۱۲:۱۲) قد تم 
تقديرهاء وعلی ضوء قيم المتغيّرات المفسّرة لذلك الشخصء فان قيمة أكبر احتمال مقر تعض بواحد. وباقي الاحتيالات تصبح صفرّاء 
لذلك وعل سبيل المثال إذا كانت الاستباللات المقذّرة لشخص ل ما ينتقل إن بالسيارة أو بالحافلة أو بالدراجة هي ۱,۱ و ٠,۴‏ و -۰,۳ 
OB‏ هذه الاحتالاات يتم تقريبها إلى ١‏ و * و ۰+ وبالتالي فان النموذج يتوقع قع أن هذا الشخص سوف يتنقل إلى مقر عمله بالسيارة. 

تمامًا مثلم أن لنموذج الاحتيال الخطي أوجه قصور هامّة تجعل من الناذج لوجيت وبروبيت نیاذج aas‏ فإنه ينبغي في إطار 
الخارات المتعددة استخدام ge‏ لوجيت وبروبيت متعددة ادود تعتر هذه التماذح تعميرات مُباشرة للحالات الثنائيّة. وکا في 
حالة نیاذج الاحتيال الخطي مُتعدّدة الحدود فإنه يجب تقدير 1 - m‏ مُعادلة حيث إن هناك m‏ نتيجة أو اختيارًا حتملا: هذا وتصبح 
النتيجة التي لم تُقدّر ها مُعادلة الخيار المرجعيء وبالتالي يجب تفسير قيم المعلمات القذرة بطريقة مختلفة قلیلا. لنفترض أن JEA‏ 
بالحافلة (B)‏ أو بالسيارة (C)‏ نقدم منافع للشخص : تعتمد على المنصائص المذكورة أعلاه eH, o)‏ ,ناه (D,‏ لذلك فإن اختیار السيارة 
يتم إذا كان لدینا: 


17 + fl + Ë+ H, + Ê, + 85D, T v) = (m, + رجه‎ + iz; H, + Ba a| + (Ez Ly + u,) (AT. TO 


بمعنى آخيرء سوف يككون است‌ال اختيار السیارة للتنقل أكبر من احت‌ال اختیار الحافلة إذا كانت التفعة المتأتية من الذهاب 
بالسيارة أكبر؛ پمکن إعادة كتابة المعادلة رقم (۱۲۰۱۳) على التحو التالي: 


E aa Leu c e Vigo UR Rain is te Fx 


نياذج المتغير التابع امد وذ SAT‏ 


(f, - e) + (Fs — a); + لا زوسحوتر)‎ + {fa ta) G + (Bs — as); 7 (u; — vj) OE) 
ادا كتابة:‎ ous PM يتبعان بشكل مُستقل توزيعا مُعينا فان الفرق بینهیا سوف یتبع التوزیع اللوجستي‎ ٠, إذا افترضنا أن ربا و‎ 


P(C,/B;) = (e VY) 
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أين يُمثل dii z;‏ اف — رقم (۱4۰۱۲) أي aM n‏ — ول + m)‏ — رل ویصبح Jah‏ إلى مقر 
العمل با حاقلة الغعة Kas M‏ تُشير :2007 إلى استيال أن az‏ الفرد ! nu‏ بالسيارة بدلا من الحافلة. 

تدل المعادلة رقم )11 8 Lo Ji) edite eti Je C‏ عل de dist De‏ لدان اللوجستية لفروف المعليات 
ال تي تصف المنافع SEM‏ من كل وسيلة من وسائل التتقل + لا نستطيع بطبيعة الخال تحصيل كل من Ba‏ و as‏ على سبیل Wla «Jui,‏ 
نسترجع فقط الفارق بیتهیا (ولنسَم ذلك وه - يقر = (pz‏ تقيس هذه المعلمات تأثير التخيّرات المامشية في المتخيّرات المفسّرة على Jl‏ 
التتقل بالسيارة مُقارنة باحتيال التقل با حافلت لاحظ أن الزيادة بوحدة واحدة في h‏ سوف 653 إلى زيادة ب PeF‏ فى الاحتيال 
وليس iab‏ ب syg‏ انظر إلى المعادلتين رقم (۵:۱۲) و Cu Y Y)‏ آعلاء باللسبة إلى هذه المسألة ثلاثية الحدود هناك حاجة إلى alakas‏ 
أخرى تعتمد على سبيل المثال عل فارق التغعة بين ien‏ بالدراجة والتتقل بالحافلة: يتم تقدير هاتين المعادلتين في وقت واحد 
باستخدام الإمكان الأعظم. 

وفيا يخص النموذج لوجيت مُتعدد الحدود يجب افتراض أن حدود الخطأ في المعادلتين (أي بن و z,‏ في المثال أعلاه) مُستقلة: 
غير أن ذلك يشر مُشكلة كليا كان خياران أو أكثر مُتشاببين إل حد کب تعرف هذه الشكلة باسم *استقلالية البداثل غير المامة“: 
لتوضيح ذلك. استخدم كينيدي (۰۲۰۰۳ ص ۲۷۰) مثالا حيث أدرج خيارًا آخر للتنقل بالحافلة والشیء الوحيد الذي يختلف هو 
لون الحافلةء لنفترضى أن الاحتيالات الأولى للتنقل بالسيارة» بالحافلة وبالدراجات هي E‏ ,۰ ۰,۳ و ۰۰,۳ |ذا تم إدراج حافلة 
خضراء كوسيلة تنقل جديدة؛ بالإضافة إلى الحافلة اطحمراء التوفرة فإننا نتوقم أن الاحتیال الإجمالي للتنقل بالحافلة يجب أن يبقى عند 
ol, ۳‏ الركاب يجب أن يتقسموا بين نوعي الحافلة Sk)‏ كا ل لصف يستخدم حافلة من لون) تنتج هذه النتيجة من حقيقة أن 
اللون الجديد للحافلة ليس Ée‏ لأولغك الذين اختاروا فعلا التنقل بالسيارة أو بالدراجةء لسوء افظء لن يكون ا 
152 على التقاط tU‏ وسوف يسعى للحفاظ على الاحتالات النسبية للخيارات القديمة (وهي عل التوالي ۰۱۰/4 ۱۰/۳ و 
١ ۳‏ سوف تصبح هذه الاحتمالات على التوالي ۰۱۳۸4 ۰۱۳/۳ ۱۳۸/۳ و ۱۳/۳ للتنقل بالسيارة بالحافلة الخضراءء بالحافلة 
الحمراء وبالدر اج وهذا بعيد كل البعد عبا يقودنا إليه حدسنا 

peu AD D اا ا‎ sn Ie 
لطريقة إعداد النموذج لوجيت متعدد اطدوده باسثناء‎ GLE معالحة ذلك يتم إعداد النموذج بروبيت متعدد الحدود بطريقة مماثلة‎ uel 
موزعان‎ Vj من التوزيع اللو جستي التراکمي: ویستند ذلك إل افتراضی أن رنه و‎ EET (u, — vj) استعرال التوريع الطبيعي التراكمي ل‎ 
حسب التوزيع الطبيعي متعدد المتغيّرات؛ لکنهیا وعلى خلاف النموذج لوجيت يُمكن أن یکونا مُرتبطينء يُمكن استخدام الارتباط الموجب‎ 
جعل تقدير النموذج‎ Dal بين حدود الأخطاء لعكس آوجه التشابه في حصائص خيارين أو أكثرء غير أن مثل هذا الارتباط بين حدود‎ 
بروبيت متعدد الحدود باستخدام الامکان الاعظم صعبًا؛ لأنه — حساب تكاملات متعددة: يشير كينيدي (۰۲۰۰۳ ص ۲۷۱) إلى أن‎ 
هذه الصعوية دت إلى استمرار استخدام النهج لوجيت متعدد الحدود على الرغم من مُشكلة استقلالية البدائل غير الهامة.‎ 


All log Weibull distributions) الواقع جيب أن يتبعا توزيعات لوغاريتم ویبل‎ CN 


alasi ۵‏ القياسي التمهيدى للبالية 


۰ إعادة النظر في فرضية تسلسل اختیار 
مصسادر التمویل - الا ختیار بين طرق التمويل 
(The pecking order hypothesis revisited — the choice between financing methods)‏ 

استخدم التموذج لوجیت في القسم ۲ qui‏ ما ذا کان هنال دعم تجرييي لفرضية تساسل Ne‏ مصادر التمويل حيث 
اعتصرت هذه الفرضيّة في احتمال سعي الشركة للحصول عل ka‏ خارجي أم لاء » لگن لنفترضی أننا نود ETT‏ ليس فقط ما إذا 
كانت الشركة ستقرّر البحث عن تمويل خارجيء ولکن أيضًا طريقة التمويل التي ستختارها عندما يتاح ا se‏ 
من البدائل» وحسب ما ذكر أعلاه تُشير فرضيّة تسلسل اختيار مصادر التمويل بأن طرق التمويل الأقل کلفة - مع افتراض ثبات 
الأشياء الأخرى - والتي تُطرح عندما یکون عدم SU‏ العلومات قلیلا هي التي تُستخدم في المقام الأرّل؛ كيا أن الطريقة المستخدمة 
تعتمد أيضًا على درجة الخاطرة المرتبطة بالشركة» وبالرجوع إلى دراسة هيلويج وليانغ: فقد ذكرا أنه إذا تم الباغ تسلسل احتیار 
مصادر التمويل فان الشركات المصتفة lel‏ ذات خاطر قليلة سوف تُصدر آولا دیویّا عامّةء في حين أن الشركات ذات المخاطرة 
المعتدلة فتصدر دیون خاصة والشركات الأكثر مخاطرة سوف تصدر أسهياء وبا أن هناك أكثر من خیار واحد کی فان لدینا مسألة 
خيارات متعدّدة: وبالتالي OB‏ التموذج لوجيت الشائي غير مناسب: وبدلا من ذلك نستخدم التموذج لوجيت متعدّد امحدود. هناك 
ثلاثة خیارات sr‏ في هذه الحالة: إصدار سندات؛ إصدار آسهم أو اصدار دیون خاصةء و S‏ هو الال la‏ باللسبة للتمافح متعبادة 
الحدودء فان عدد العادلات القدرة أقل بواحد من عدد اعیارات؛ وبالتالي سوف AE‏ معادلات للأسهم والسندات دون الدین 
الخاصء يُصبح هذا الأخير نُقطة مرجعية بحيث تقيس المعاملات المقدّرة احتبال إصدار أسهم 1 سندات بدلا من دیون ib‏ 
وتدل القيمة all‏ الموجبة للمعلمة في معادلة الأسهم على سبيل Jill‏ أن الزيادة في قيمة pall‏ تؤدي إلى الزيادة في احتبال اتيا 
الشركة لإصدار أسهم بدلا من إصدار دیون Ael‏ 

تكون مجموعة المتغيّرات المفسّرة مختلفة قلیلا الآن نظرًا للطبيعة المختلفة للمسألة المطروحة: فيّصبح المتغيّر الرئيس الذي يقيس 
dal‏ الآن 'المجموع  JULI‏ من الرفع Cunlevered Z score) JU‏ وهو عبارة عن جموع (Altman's Z score) ol Z‏ يتم إنشاؤه 
كمتوسط مُرجح للأرباح التشغيليّة قبل خصم الفوائد والضرائب البیعات الأرباح غير bs sii‏ س الال العاملء جميع أسياء 
التخم n‏ اح غالبا إلى تفسيره وبالتالي لن تناقش ن بالتفصيلء إلا أنها تنقسم إل فثتين: فئة تقيس مُستوى المخاطرة المرتبطة 
بالشر کة (الجموخ 2 JULA‏ من الرفع الماليء الدیون» مصروفات الفائدة وتباین الأرباح): وفثة تقیس درجة عدم ELEN‏ في العلومات 
(نفقات البحث والتطویر: الجازفة الغطات العمر: العمر فوق الفمسین, المتلکات والنشات والعدات؛ النمو الصناعي: اصدار 
الاسهم غير GU‏ والاصول» یذکر أن الشر کات التي لدیها نفقات كبيرة في مجال البحث والتطوير: وتلك التي تتلقی تویلا لرأس 
المال الاستشاری؛ والشركات الا صغر d‏ والشر کات ذات المعلکات والمنشآت والعدات الاقل: والشر کات الأصغر => تعاني 
من عدم JU‏ کبیر في العلومات؛ هذا وترد في الجدول رقم (۱۲,۲) قیم العلیات المقدّرة للتموذج لوجیت مُتعدّد الحدود حیث 
يكون |صدار الاسهم کمتغیر تابع (۰,۱) في العمود الثاني واصدار السندات aS‏ تابع (۰.۱) في العمود الثالث. 

ترسم التتائج G pat‏ صورة غير واضحة عن مدى صحة فرضيّة تسلسل اختيار مصادر التمويل؛ تُشير القيم المغدرة الا جابية 
(العنویة) والسلبية (غير (Q gall‏ على التوالي لمتغيّر الجموع 2 الخالي من الرفع IUE‏ * ولمتغيّر "مصروفات الفائدة* إلى أن الشر کات 
التي تتمتع بصحة ماليّة جِيّدة (أي الشرکات الأقل خطورة) تکون آکثر عرضة لاصدار آسهم أو سندات يدلا من إصدار دیون 
خاصةء غير أن العلامة الوجبة لعلمة Sua‏ "لین" تُشير إلى أن الشركات الاکثر خطورة هي الرجحة أكثر لاصدار آسهم أو 
سندات: ما Zh‏ "تباین الأرياح' فله علامة خحاطتة. لكنها غير معنويّة إحصائيّك كيا أن تقريبًا جميع متغیّرات عدم EU‏ المعلومات ها 


معلیات غير معنويّة احصائیّا. الاستثتاءات الوحيدة هي أن الشركات التي ها تغطية للمجازفة تسعى للحصول على تمويل من سوق 
رأس الال من أي نوع كان شأنها شأن الشركات غير does ci‏ تعتبر الشركات الأكبر حجيًا الأكثر احتیالا لإصدار السندات 
(لكن ليس الأسهم)ء وهكذا حلص المؤلفان إلى أن النتائج "لا شیر إلى أن الشركات تتجنب بشدة التمويل الخارجي: كبا تنص عل 
ذلك فرضيّة تسلسل اختيار مصادر التمویل" Oba‏ "الاسهم لا تُعتبر مصدر التمويل الأقل ما يكون مرغویّا فيه من بين مصادر 
التمویل؛ لأنه يبدو أنها تبيمن على القروض المصرفيّة ' هیلویج وليانغ )1443 ص AEDA‏ 


الجموع 2 JUI‏ من الرقع المالي 


"SM المتلکات: التشآت والعدات‎ 
EN NS REA 
(n) (Y, ME) 
(1,10) (F.A) 





ملاحظة: التسب تي يوت فوسين؛ ۸ تُعرض سوت الأرقام میم السنوات في العيّنة. 
المصدر: هیلویج وليائغ (۱۹۹۹) أعيد نشره بإذن من إلسيفر (Elsevier)‏ 


0AT‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


i نیاذج الاستجابة للمتغيّرات التابعة النطية ار‎ ۱۲ ١ 
(Ordered response linear dependent variables models } 

يمكن أن das‏ لیعضی اتغم ات التابعة الحلو ده Acad s pn‏ ذات اس — KY "ll Jue ۴ m‏ اشر نا سابقاه يُعتير 
التصنيف الائتياني المثال الأكثر شيوعًا عن ذلك لكن هناك تطبيقا ثانيًا وهو نمذجة هامش شراء وبيع الأوراق الماليّة (انظر على سبيل 
cjeli‏ - غويليم وآخرين )1444( ))1998( Gwilym et al‏ مدا M u=‏ الناسب a T‏ هذه اطعا cu^‏ استخدام النموذج لو جيت 
آو التمودج بر و لٹا OY $s 41] NT‏ یلع الاسالیب N‏ يمكن أن le‏ في الا عتبار اي لور — d‏ المتشترات التابعة» هذا و تشر 1 أن 
اترات HA U (Ordinal Variables) ies pJi‏ عبن نوع البيانات المعتاد الستخدم في الفصول الأول من هذا الکتاب مثل = ائد 
الا سه git‏ المحلى c due IH‏ أسعار القائدة: إلخء وهذه أمثلة عن الأعداد الاصلبة (Cardinal Numbers)‏ حيث يمكن استخللاص 
معلومات إضافية من مُقارنة القيم الفعلية لبعضها البعض» كتوضيح لذلك یمکن القول إن الزيادة في أسعار المتازل بنسبة 1:۲۰ قل 
ضعمًا لنسبة النمو ب ۸۱۰ في أسعار المنازل» غير أن ذلك لا ینطبی على الاعداد الترتيية بها أن (بالرجوع إلى مثال التصنيفات 
"WE‏ ( التصنیف AAA‏ الذي یل إليه الدرجة ۱۱ لا یعتبر 'أفضل مرتین" من التصنيف Baa? /BBB‏ الذي تند إليه الدرجة LA‏ 
وغل نحو ثمائل لا يمكن بالنسبة إلى البيانات الترتيبية افتراض أن الفرق بين الدرجة ١5‏ والدرجة ۱7 على سبيل الثال: يعادل الفرق 
Ú 5 5 ۱‏ بسع ته = .| bun : a As F iU Z Ë yas‏ ط iA‏ غات X XN . É‏ 
مع مثل هذه البيانا سو تفسير ترتيبها دون قیمها العددية الفعلية فإنه لا يمكن استخدام طريقة المرب الصغرى العادیة في 
عملية ur‏ وان نستخدم in PET‏ ذلك ii e‏ الا مخان الأعظمء gel qnem‏ المستخدمة هنا ge É‏ لوجيت و بر و بست 
Die Fr‏ لوجيت ار لب Cà Ordered Logit)‏ بروبيت الب „(Ordered Probit)‏ 

باستخدام نموذج التصنيف الائتياني مرة أخرى يعد النموذج بحيث يندرج سند ما ضمن الفئة +۸4 (ياستخدام مصطلحات 
ستاندار د اند بورز) إذا كانت Gal) Fi eT DEN‏ غير المر صودة متخفضة إلى Ac‏ لا —— AAA Lot aan‏ و مر تفعة إل حل N‏ 





ç شل التصنئیفات الائتيانية غير الطلوية مُتحيّزة الأسفل‎ AY 
بروبت الرتب‎ k 
C Are unsolicited credit ratings biased downwards? An ordered probit analysis) 

تعتبر نمذجة محدّدات التصنيفات الائتيانية واحدة من أهم استخدامات النیاذج بروبيت والنباذج لوجيت المرثّبة في Je‏ 
AMI‏ تقوم وکالات التصنیف الائتماني الرئيسة بإنشاء ما یمکن تسمیته بالتصنیفات الطلمی؛ وهي تلك التصنیفات التي یتحصل 
عليها عندما تتصل الجهة المصدرة للديون بالوكالة ويدفع ها رسومًا مُقايل إعداد تصنيف dd‏ لا تسعى العديد من الشركات عل 
مستوى العالم للحصول عل تصنیف ON)‏ الشركة عل سبيل المثال تعتقد أن وكالات التصنيف ليست في وضع جيد لتقييم خاطر 
الديون في بلدهاء أو eS‏ تخطط لاصدار أي دَيْنء أو لأنها تعتقد أنه سيتم منحها تصنيفا منخفض)» ورغم ذلك يُمكن للوكالة 
alae]‏ تصنیف هذه الشركات؛ تُعرف هذه التصنیقات "غير المبررة وغير المرغوبة* بالتصنیفات مر الطلوية» هذا وتقوم جميع وكالاات 


نیاذح المتغير التابع السدو د يلد 


التصنیف الرئيسة یاعداد تصنیفات غير مطلوبة؛ إضافة إلى إعدادها لتصنیفات مطلوبة تزعم هذه الوکالات أن هناك طليًا في السوق 
على هذه العلومات: حتی وان كان الصدر لا فصل أن يتم تصئيفه. 

ترعم الشركات التي تتلقى تصنيفات غير مطلوبة أن هذه الأخيرة متحیر 5 للأسفل مقارنة بالتصنيفات المطلوبة» وأنه لا يمكن 
اعتيادها دون درجة من التفاصيل التي لا يمكن تقديمها سوى من EJ‏ الشركة المصنفة نفسهاء في هذا الصدد: سعى بون (۲۰۰۳) 
(Poon )2003((‏ من خلال دراسة إلى اختبار فرضيّة عير التصنیقات. وذلك بعد الأخذ بعين الاعتبار حصائص الشركة المصلفة التي 
تتعلق بمخاطر ها. 

تشتمل البیانات الستخدمة عل عيّنة جِمعة تضم جميع الشر کات التي ظهرت في قائمة S&P‏ السنويّة ce deal‏ الدیون خلال 
السنوات ۲۰۰۰-۱۹۹۸ تتضمی هذه القائمة التصتيفات الطلوبة وغير الطلوبة ل ۲۹۵ شركة عل مستوی خسة عشر بلدا با 
مجموعه 545 مشاهدة وبتحلیل LAT‏ ذي طابع استكشافي للبیانات وجد بون أن حوالي نصف تصتيفات العيّنة كانت غير مطلوبة؛ 
والواقم أن التصنيفات غير الطلوبة في العينة تکون في التوسط أقل بكثير من التصتیفات الطلوبة "۳" وكيا هو مُتوقع تتمتع الشر کات 
ذات التصنیف الطلوب بخصائص مالية افضل بکثر من الشر کات ذات التصنیف غير الطلوب؛ تستخدم النهجية في الاساس 
اللموذج بروبیت ol I‏ وتشمل المتغيّرات المفسّرة خصائص الشركة إضافة إلى 2522 وهمي لعرفة ما J‏ كان التصنیف الائتماني 
للشركة قد تم طليه al‏ لا: 


R' = XQ e, CMT) 


l. 


۸1 if Ri & Ho 
2 if ug € R Sp 
R= +3 if رل‎ > Rp S z 
4 if gu; > ٩۲ Sus 
5 if RI > Ha 
BB 6-885 ۵-۸ ء٦‎ = فأكثر‎ AA حيث يُمثل ,8 درجة التصيف المرصودة والتى تتخذ قیشا عددية عل النحو التالي:‎ 
يُمثل 8۶ "التصنیف الفعلى' غير المرصود (أو التغیر المستمر غير المرصود الذي يُمثل تصنیف‎ +١ = أو ما دونها‎ CCC و‎ YaB = 
معليات‎ p من المتغبّرات التى تفر تفارت التصنيفات؛ م مجه العامللات؛‎ O 555 مشجه‎ X, :)۶ للجدارة الاتتانيّة لمصدر الدين‎ S£P 
العتبة التي يجب تقديرها إضافة إلى 6 و حد خطأ یفترض أنه موزع طبيعي.‎ 
تسعی المتغترات المفشرة إلى تحديد الحدارة الاثرانية باستخدام المعلومات المتاحة للعمومء لذلك تم تقدير توصيفين: يتضمن‎ 
في حين يتضمّن التوصيف الثاني وال جانب متغیّرات التوصيف الأول التفاعل بين المتغيّرات المالية‎ alia الأول التغترات المذكورة‎ 
* 3 x : à 0 
بشكل منفصل لمعرفة ما‎ QU ومتشيّر وهمي‎ (SOL) الرئيسة مع كل من متغيّر وهمي آول لمعرفة ما إذا كان تصنيف الشركة قد طلب أم‎ 


(Q‏ نفترضی ka‏ استخدام ls AET La cob‏ پیلغ «AA AAA)... laade‏ شب BB «BEB‏ ر (B‏ بدلا من الفدات الا کت AM‏ التي استخد مها کار ر 


وباكر )1445 


alak DAA‏ القياسي Td‏ للبالية 


إذا كان مقر الشركة في اليابان أم ET‏ بالسبة للمتغيّرات JUI‏ فهي كالتالي: 100۷ تخطية الفوائد (أي فوائد الارباح): ROA‏ 
العائد على الاصول: DTC‏ إجالي الدَيْن إلى رأس SOTD «JUI‏ نسبة الديون القصيرة إلى إحالي الدین» كما أن هناك ثلاثة متغيّرات 
Z^ ,‏ هي .SOVAA‏ 50۷۸۵ و 501/8188 رهي متغيّر ات Zu p‏ تلتقط التصنيف الائتياني السيادي لمصدر الدين"" ٠"‏ يعرض الجدول 
رقم (YY,Y)‏ النتانج التي أسفر عنها تقدير نموذج بروبيت الرتّب. 

:)۲ غير معنوي في التموذج‎ QS] (ومُوجب‎ ١ مُوجب ومعتوي إحصائيًا في النموذج‎ SOL cll النتيجة الرئيسة في أن‎ faz 
تتلقی تصنيفا في‎ Ges للشركات. فإن الشركات التي لم تطلب تصنيقا‎ 2JUI مُشیرا إلى أنه حى بعد الأخذ بعين الاعتبار الخصائص‎ 
القيمة القدرة لمعلمة حد التفاعل بين المتشيّر الوهمي‎ GÈ المنوسّط أقل ب ۰,۳۵۹ وحدة من شركات ثمائلة قامت بطلب تصیف.‎ 
الوهمي الستخدم لليابان (501.*15) فهي مُوجبة ومعنوية إحصائيًا في كلا التوصيفين: ما يشير إلى‎ All y الستخدم لطلب التصنیف‎ 
fes عا ان الشرکات الى‎ eel ميكل عل درجات‎ at اي تطلب سيق‎ AUI الشرکات‎ al وجود دلیل قوي عل‎ 
رأس الال أو انخفاض نسبة الديون‎ Jue] عائد أعلى على الأصول» انخفاض الديّن إلى‎ e Lol قويّة (نسبة تغطية فائدة‎ L بخصائص‎ 
القصيرة الأجل إلى الدیون طويلة الاجل) تتمتع في المتوسّط بتصنیف أعلى» ومن العیوب الرئيسة التي تمل تواجدها في التحلیل‎ 
PUNIRE أو تور‎ (Self-Sclection Bias) الوارد أعلاه نذكر عير الانتشاء الذاتى‎ 
عدم طلب تصنيف التياني إذا تم تقدير معادلة‎ CIU لضعف حصانصها‎ AS) على تصتیفات انت‌انية أقل‎ CRY الشركات التي‎ 
بروبيت لحددات التصنيفات بتجاهل هذه المشكلة المحتملة؛ وق حالة وجودها فان العاملات ستكون غير مُتسقة: للتغلب على هذه‎ 
المشكلة والحد من التحيز في اخیتار مُفردات العيّنة. اقترح هیکان (۱۹۷۹) |جراء من خطوتين یتضمّن في هذه الحالة تقدير نموذج‎ 
اتتانياء ثم في مرحلة ثانية تقدير نموذج بروبيت مُرتب‎ üz بروبیت ۱-۰ كمرحلة أولى لتحديد ما إذا كانت الشركة ستطلب‎ 


iis 


لحدّدات التصنیف: يكون نموذج بروبيت الستخدم في المرحلة الأول كالتالي: 
Y —-Zyti (LY)‏ 


حيث 1 = :1 إذا كانت الشركة طلبت تصتيفاء وصفر حلاف ذلك يُمثل *۲ الیل الثفی لمصدر الدين i‏ للحصول عل 
Z, TU RNTY‏ يضم التفتر ات ES‏ خيار طلب التصنیف من عدمه و ۲ المعليات التي سيتم تقديرهاء dle‏ تقلیر ala‏ المعادلة لن یشم 
التصتیف R,‏ على التحو المحدد أعلاه في العادلة رقم C‏ إلا إذا كان 1 = يك هذا وتتبع حدود الخطأ في المعادلتين؛ أي Ei‏ و ره 
التوژیع الطبيعي العیاری pert Qe‏ بارتباط eer‏ هذا ويعر Jd su Qro‏ رقم 3 (aT‏ النتائج التي أسغر عتها el ml‏ التقدير ذو 
الرحلتین» حیث أدرجت القیم المقدّرة لللموذج بروبیت الثنائي المتعلّق بطلب التصنیف في الجمرعة T‏ والقیم المقدّرة لمحدّدات 
التصنیف للشم کات المصلفة في الجموعة ب. 


(Ae)‏ نم استخدام مثغیر وهمي للیابان؛: SW gi‏ هناك عددا كبيدًا من الشر کات في العينة من هذا الیلد. 
C)‏ لذلك ١‏ = 50۷۸۸ إذا كان السيادي (أي حکو aa‏ ذلك البلد) لديه تین لصف SU AA‏ وصفر خلاف ذلك؛ يأخذ امغر 50۷4 القيمة ۱ إذا كان 
السيادي A E‏ ويآخد المتغثر 50۷888 القيمة ۱ اذا كان السيادي له تصبیف BBB‏ کل شركة في دولة ذات سيادة يقل تصلیفها عن U cn; BBB‏ 


قيمة صفر ية جسميع المتغدّرات الو #مية الثلاث للتصنيف السيادى. 


نياذج المتغير التابع الحد ود oA‏ 
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المتشترات المفسرة 
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ملاحظة: تير mas‏ 99 إلى af aM‏ عند السحویات ٠٠١‏ ف و ۸۱ عل adit‏ 
الصدر: بون (Y e Y)‏ أعيد نشره بإذن من إلسيفر. 


MAL‏ آلا قتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 
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| مالاحظة: تشر tet tmt‏ إل العنو ية عيئد الستوپات ۰۱۰ Za‏ ۸1 عل التوال. 
dipl Je pad :‏ 
المصدر: بون eY T)‏ أعيد نشره باذن من إلسيفر. 


تُشير القيمة الموجبة للمعلمة في الجموعة أ إلى أن القيمة المرتفعة للمتغير الرتبط بها تزيد من iml‏ اختیار الشركة للتصنیف: ومن 
بين المتشتّرات الالية الأربعةء فان متغيّر العائد على الأصول وستغثر الديون القصيرة الأجل کنسبة من إحمالي الدين فقط كانت فيا علامات 
صحیحت. وكان تأثيرهما Ges lel‏ على التوالي) معنوي على قرار اللجوء إلى طلب التصنیف. GT‏ العلیات المرتبطة c zal‏ الوهمية 
للتصنيف الاثتراني السيادي SOVA .SOVAA)‏ و (SOVBBB‏ فهي كلها معنويّة وها علامات سالبة؛ مما يشير إلى أنه من غير المرجّح أن 
يُطلب مُصدر الدين في بلد ذي تصنیف سيادي مُرتفع تصنيفه الانتماني من S&P‏ مع افتراض ثبات العوامل الأخرى. 

هذه المتغيّرات zh JE‏ للتصنيف السيادي: وک هو متوقم: لها علامات مُعاكسة في مُعادلة محدّدات التصنيف (المجموعة ب)ء 
حيث إنه من um A‏ أن تحصّل الشركات في البلدان التي تتمتع بتصنيف دين حكومي مُرتفع على تصتيف s Je!‏ ومن بين المتغيّرات 
الماليّة الأربعةء فإن العائد على الأصول فقط له تأثير معنوي C tl s)‏ على التصنیف all Gem sell‏ الوهمي المستخدم للشركات 
اليابانية فهو كذلك مرجب ومعنويء مثلا هو الخال بالنسبة لثلاثة من المتغيّرات المالية الأريعة عند التفاعل مع التفتر الوهمي 
الستخدم لليابان: يشير ذلك إلى أن S&P‏ على ما يبدو تُسند أوزانًا مختلفة للمتغيّرات DIU‏ عند إعدادها تصنيفات للشركات اليايانية 
"RFT‏ بشركات Bu‏ في بلدان أخري. 

نُشير في الأخير إلى أن الارتباط القذر بين حدود المنطأ في مُعادلة قرار التصتیف ومُعادلة محذدات التصتیف: أي وص معنوي 
وسالب (-۰,۸۳۹) le‏ يشير إلى أن النتائج الواردة في الجدول رقم (۱۲,۳) أعلاه مُعرّضة لتحيّر الانتقاء «GI‏ وبالتالي JAE‏ 
نتائج النموذج المتكوّن من مرحلتين: غير أن العيب الوحيد هذا النهج ومن خلال طريقة بتائه لا يستطيع الإجابة عن السؤال الرئیس 
عا إذا كانت التصنيفات غير المطلوبة أقل في المتوسط بعد الاخذ في الاعتبار التصائص KIUI‏ لعُصدر الدین؛ لأن في المرحلة الثانية 
هذا النهج لم يتم إدراج سوى الشركات التي طليت تصنیفا! 


۳ , ۱۲ المتغترات التابعة الحصورة والمتغترات التابعة المبتورة 
(Censored and truncated dependent variables)‏ 
تحدث المتغيّرات المحصورة أو المتغيّرات المبتورة عندما يكون نطاق القيم المشاهدة للمتغيّرات التابعة محدودًا لسيب أو لاخره 
وخلافًا لأنواع المتغيّرات التابعة الحدودة التي تمت دراستها حتى الآن في هذا الفصلء فان المتشيّرات المحصورة أو المتشيّرات المبتورة 
ليست بالضرورة متغيّرات وهمية. ومن الأمثلة القياسية عن ذلك نذكر التبرعات الخيرية التي يقدمها الأفرادء من الرجح أن بعض 
الأفراد في الواقع يُفضلون تقديم تبرعات سلبية (أي الحصول على تبرعات من المؤسسة الخيرية بدلا من التبرع إليها)ء ولكن نظرًا لأن 


BY‏ الا قتصاد القياسى التمهيدي للبالية 


ذلك غير مکن؛ فسوف يكون هناك العديد من الشاهدات عند شام الصفرء لنفترض عل سبيل المثال آننا نرغب في نمذجة العلاقة بين 
التبرعات للجمعيات الخيرية والدخل السنوي للفرد بالجنيه الاسترليني» پوضح الشكل رقم (۳, ۱۲) هذه الحالة التي قد تعترضنا. 
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الشكل رقم (۱۲,۳) clesiae‏ ابر x‏ كدالة ني الأخل. 


بالنظر إلى البيانات الر صودة: ومع وجرد العدید من الشاهدات الصفر ية للمتغيّر التابم فان عملية التقدیر باستخدام طريقة 
الر بعات MER IC DIETS NEN‏ ات تمه وغير #نسقة للمعلبات» هناك طريقة بسيطة لکن تشو ا بعض العیوب 
cla‏ على ذلك وهي آننا زيل كل الشاهدات الصفريّة؛ لأننا لا نعرف ما إذا كانت هذه الأخيرة فعلا صفرًا أو آنا سلبیةه ومع 
ذلك» و فضلا عن كونها غير كفؤة (بيا أنه سيتم حذف بعض المعلومات)» فانها سوف تُؤدي إلى تقديرات oct‏ وغير مُتسقة» ويعود 
السبب في ذلك إلى أن حد الخطأ w‏ في مثل هذه الانحدارات لن تكون قيمته المتوقعة صفرّاء كا أنه سیکون مُرتبطًا بالمتغيّر (أو 
a al ol cll‏ بذلك الافتراضي التالي: cov xu) = 0 v k‏ 

jus‏ الاطار رقم (۱۲,۲) الاختلافات الرئيسة بين البيانات المحصورة والبيانات المبتورة» بالنسبة لكل من البيانات 
المحصورة والبيانات البتورق فان طريقة المريعات الصغرى العادية ليست بالطريقة المناسبةء ويجب استخدام النهج القائم على 
الإمكان الأعظم؛ على الرغم من أن النموذج في كل حالة من الحالتين تلف بعض الشيءء كبا يُمكن في كلتا الحالتين حساب الآثار 
الحامشيّة بالنظر إلى العلیات المقدرة؛ لكن هذه الآثار تُعتبر الآن أكثر تعقيدًا 2 هي علية في حالة النموذج لوجيت أو بروبیت. 


۱۲,۱ نياج المتغيّرات التابعة الحصورة 
Censored dependent variable models)‏ { 

يعرف النهج الستخدم عادة في تقدير النهاذج ذات المتغيّرات التابعة الحصورة باسم تحليل توبیت؛ والذي d‏ على اسم 
توبين (۱۹۵۸) لتوضيح ذلك نفترفى أننا تريد نمذجة الطلب على خصخصة أسهم الاكتتايات العامة الأولية على النحو امین 
tel‏ كداله ex) = d‏ العمر es)‏ الستوی التعليمي mim (x41)‏ الزقامة ) RT xs;‏ يخرن التمو دج n ë‏ 


نياذج المتغير التابع الحد.وذ ۳ 


us‏ + روتوم +  Baxai‏ يوقوم + Bsxzi‏ + رثر تبر 
for yj < 250 (ALT)‏ لا = y‏ 
y; = 250 for yj > 250‏ 
حيث يمل y;‏ الطلب الفعلي على الأسهم (أي عدد الأسهم المطلوبة): وهو قابل للمشاهدة فقط إذا كان الطلب أقل من 
۰ ومن الجدير بالملاحظة À‏ هذا التموذج أن يق و إلخ EE‏ الأثر الب على عدد الأسهم المطلوبة (نتيجة التغیر بوحدة 
واحدة في ریت روت إلخ) وليس الاثر الترتب عل العدد الفعلى للاسهم التى سيتم شراؤها (الأسهم المخصصية). 


على الرغم أنه يبدو من الوهلة الأولى أن الكلمتين مراقبة ومبتورة یمکن استبدال آحدعیا 
بالآخرء الا أنه عندما يتم استخدام المصطلحين في الاقتصاد القياسي. فان البيانات المراقبة تختلف عن 


البيانات الميتورة. 

e‏ البيانات المحصورة عندما يكون المتغيّر التابع "محصورا" عند نقطة e‏ بحيث لا يُمكن 
مُشاهدة القيم التي تزيد (أو تقل) عن هذه النقطة. وعلى الرغم من أن التغتر التابع حصورا 
فان فيم المتشيّرات المستقلة التي تُقابلها تظل قابلة للرصد. 
لتفترض عل سبيل المثال أن خصخصة الاكتتابات العامة الأولية شهدت تجاوز طلب 
الاكتتاب لعدد الأسهم العروضة وكنت تسعى إلى نمذحة الطلب على الأسهم باستخدام 
الدخل الأسري» العمر: المستوى التعليمي ومنطقة الإقامة كمتغيّرات مُفْسّرة. يُمكن أن يكون 
سقف عدد الأسهم الخضصة لكل مستثمر GAE‏ ب ۲۵۰ سهیا على سبيل ug V JM‏ إلى 
التوزيع المقطوع. 
في هذا المثال» وعل الرغم أنه من المحتمل أن تكون تخصيصات الأسهم عند مُستوى ۲۵۰ 
سهرًا دون تجاوز هذا الرقمء فان كل مُشاهدات المتغيّرات الستقلة مُتوفرة» وبالتالي فان المتغيّر 
التابع يُعتبر Senat‏ وليس مبتورًا. 
في المقابل يمكن الحديث عن المتغيّر التابع المبتور عندما تکون مشاهدات كل من المتغيّر التابع 
والمتغيّرات المستقلة مفقودة عند تجاوز المتغيّر التابع لعتبة مُعيّئة (أو يكون دون تلك العتبة). 
ap elo,‏ الاختلاف الرئيس مُقارنة بالبيانات المحصورة هو أننا لا نستطيع رصد أي من 
ors col addi‏ وبالتالي يتم حذف بعض المشاهدات أو قطمها GU‏ من العيّنة. لتفترض عل 
سبيل الثال أن البنك مهتم بتحديد العوامل (مثل العمره المهنة والدخل) التي توثر على قرار 
العميل بشأن La‏ إا كان سیتم إجراء 





naf‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للالية 


معاملة ما في فرع أو عير الإنترنت. لنفترضص كذلك أن الينك حاول التوصل إلى ذلك من خلال 
تشجيع العملاء على ملء استبيان pe‏ الإنترنت عند تسجيل الدخول. 

في هذه الحالة لن تكون هناك بيانات ills‏ بالنسبة للعملاء الذين احتاروا إجراء 
مُعاملاتبم من خلال الفرع لاغبم ربا ل يسن لهم الدخول إلى النظام الشبكي للبنك: وبالتالي لن 
تتاح شم الفرصة لاستكيال الاستبیان. وبالتالي» فان مُعاحة البيانات المبتورة تعتير في الواقع مشكلة 
اختیار عناصر العیته؛ لأن عينة البیانات التي پمکن رصدها ليست مثلة للمجتمع قید الدراسة - 


فالعينة سوف تکون i gt‏ ومن الرجح جذا أن يُؤدي ذلك إلى فیم مُقذرة مُتحيّرة وغير مُتّسقة: 
تعتبر هذه المشكلة شائعة: وتنتج عندما یمکن رصد بیانات الشترین أو الستخدمین في حين أنه لا 
يمكن رصد بیانات لغير الشترین أو لغیر المستخدمينء من المکن بطبيعة اطحال رغم أن ذلك 
مستبعداء أن يشمل مجتمع الدراسة العملاء الذي يستخدمون الإنترنت لإتمام مُعاملاتهم المصرفية 
دون سواهم وفي هذه الحال لن تكون هناك أية مشکلة. 





كيا نجد في Jue‏ الماليّة تطبيقا مُثيرًا للاهتام للنهج توبيت برجم إلى هوسهالتر (۲۰۰۰) )2000( (Haushalter‏ الذي استعمل 
هذا النهج لنمذجة محدّدات مدى التحوّط من قبل مُنتجي النفط والغاز باستخدام العقود المستقبلية أو عقود الخيارات ZU‏ خلال 
d adl‏ ۲۰۰-۱۹۹۲ من الواضح أن jx‏ التابع الستخدم في هذه الانحدارات» وهو L‏ الإنتاج المغطى: هو متختر فراقب؛ ƏN‏ 
حوالي نصف المشاهدات مساو لصفر صحيح (أي أن الشركات لا تتحوط (YGS‏ كا تنشأ الرقابة على نسبة الإنتاج المغطى 
بسبب ارتفاع التكاليف الثابئة التي تمنع العديد من الشركات من التحوط حتى وان رغبت في ذلك؛ وعلاوة على ذلك إذا توقعت 
الشركات ارتفاع أسعار التفط أو الغاز في المستقبل فقد ترغب في زيادة تعرّضها لتغيرات الأسعار بدلا من تقليلها (أي تحوط سلبي): 
لكن هذا لن حدث نرًا للطريقة التي استخدمت في إنشاء بيانات الدراسة. 

ul‏ النتائئج الرتية اتمه من الدراسة فتتمثل في PRUNUS FERT.‏ ترتبط UL,‏ بالجدارة الاترانيةء وترتبط ارتباططًا 
Gle]‏ بكل من الدیونية. معدل الضريبة المامشي للشر کة. وموقع منشأة إنتاج الشركة؛ غير أن مدى التحوط لا يتأثر بحجم الشركة 
اماس [eem‏ أصوها. 

قبل الا نتقال إلى شيء آخر من ابعدیر الاشارة إلى و جود عنصرین هامّین a‏ نمذجة توبيت؛ و لا: مقارنه بنیافج الانحدار 
القياسيّة تتأئر هذه النیاذج بشكل أكبر بعدم اعتدال التوزيم» وباختلاف التباين (انظر أميميا «(C Amemiya )1984(( (Y AA£)‏ ما 
يُسبب مر وعدم Gud‏ التقديرات؛ ثانيًا: وكيا ذكر كينيدي (۰۲۰۰۳ ص (YAY‏ یقتضی النموذج توبيت بأن يكون مقبولا أن يكون 


للمتغير التابع قيم قريية من adl‏ هذا ونذكر أنه لا توجد مشكلة تذکر في مثال حصخصة الاكتتابات العامة الأولية الذي تمت 


( جدير بالملاحظة أن هذا JEN‏ هو مثال عن Sail‏ التابع المراقب لا Salli‏ التابم الیتور؛ لان قيم جيم التغیراث المفبشرة لا تزال مُتاحة في احسابات السرية 


حتّى وان كانت الشركة لا yas‏ مُطامًا. 


ناج المتغير التابع المحدود aqa‏ 


مناقشته cel‏ حيث إن الطلب يُمكن أن يكون £3 pes Y‏ غير أنه لن يكون من الناسب استخدام النموذج توبيت في الحالات 
الخالفة لذلك؛ مثل عدد الأسهم التي تصدرها كل شركة خلال شهر ماء بالنسبة لمعظم الشركات. فإن هذا الرقم سیکون صفرّا قامّاء 
ولكن بالنسبة للشركات الأخرى فان العدد سيكون أعلى من ذلك بكثيرء وبالتالي لن يون من الممكن إصدار على سبيل الخال واحد 
أو ثلاثة أو خسة عشر سهیّاء وفي هذه الحالة ينبغي استخدام نهج بديل. 


۲ ,۱۲۱۳ تیاذج coL Ax‏ التابعة البتورة 
(Truncated dependent variable models)‏ 

ind‏ للبيانات البتورة يستخدم نموذج أشمل يحتوي على معادلتین؛ واحدة لعرفة ما إذا كانت نقطة بيانات معیتة ستتدرج 
في الفئات الملاحظة أو المقيدة وأخرى لنمذجة ill‏ الناتج عن ذلك تعادل المعادلة الثانية النهج توبيت» تسمح هذه المنهجية التکونة 
من مُعادلتين لمجموعات تلفة من العوامل بأن تؤثر عل اختیار العيّتة (على سبيل الالء قرار إتاحة الوصول إلى الحساب المصرق عبر 
الإنترنت) من خلال المعادلة التي سيتم تقديرها (لنمذجة العوامل التي تؤثر على ما إذا كان سيتم إجراء معاملة بدكيّة معينة عبر 
الإنترنت» أو من خلال الفرع على سبيل المثال): إذا ارتأينا أن مجموعتي العرامل سوف تكون متتاثلة؛ فإنه يمكن استخدام معادلة 
واحدة ويكوت ge!‏ توبیت كافياء غير أنه في عديد LUE‏ قد يعتقد الباحث al‏ المتغترات T‏ معادلة اعتیار العينة والمتغترات T‏ 
معادلة التقدير يجب أن تكون ak‏ وبالتالی تكون العادلات كالتالي: 


ü; = üy + رو وت‎ T يي‎ Ho + رتیت‎ T Ë (YAT) 


yi = B, + Pita + Baxa; + -- + تبرش‎ + ug (Y. AT) 


y; = y; —=‏ إذا كان 0 > يه و y;‏ غمر مرصودة ادا كان 0 < val‏ شير S‏ إلى "الميزة' النسبية للتواجد في العيئة المر صو š5‏ 
مقارنة بالتواجد في aall‏ غير الر صودة. 

تحدد المعادلة الأولى ما إذا كانت نقطة بیانات محددة | مرصودة أم لاء وذلك عن طریق إجراء انحدار للمتغیّر الوکیل للمتفیر 

BO aun 7 E = > ji ja oeat = š = š ' a 

الكامن (غير المرصود) a;‏ على جموعة من العوامل Ú] ca,‏ العادلة الثانية فهي مشامهة للنموذج توبيت؛ من الناحية الث تقدر 
المعادلتين رقم (۱۹۰۱۲) و (۲۶۰۱۲) معا باستخدام اللإمكان الأعظم» وبعتمد ذلك aale‏ على افتراضی أن حدي Uli‏ رع و u,‏ يعات 
توزيعًا طبيعيًا متعدد المتغيّرات بأخذ في الاعتبار أي ارتباط محتمل بينهماء ومع ذلك ورغم أن التقدير الشترلك للمعادلات یعتبر أكثر 
كفاءة إلا أنه حساییّا أكثر تعقیذا: وبالتالي CIL‏ ما تُستخدم طريقة ذات مر حلتين التي روج Ú‏ هیکمان iE LC Av)‏ طريقة هیکمان 
(Heckman Procedure)‏ ي الاعتبار وبطريقة CE‏ الارتباط الممكن بين E‏ و ينه عند تقدير العادلات بطريقة متفصله dal‏ مادالا 


Maddala (19833) ( Y AAT 


eile ۱۳ 15‏ التختر التابع المحدود في إفيور 
(Limited dependent variable models in EViews)‏ 
يُعتير تقدير نیاذج fal‏ التابع الحدرد في إفيوز بسیطا جداء بالنسبة للمثال الذي سوف تدرسه هنا فيتعلّق يبا إذا كان من 


السکن تحدید الموامل التي E‏ على احتیال رسرب الطالب/ الطالبة في الحصول عل الماجستير؛ تشمل البيانات ere‏ من السجللات 


alak 241‏ القياسي Td‏ للبالية 


الفعلية لعدلات الرسوب خلال خمس سئوات لطلاب ماجستير المالية في مركز الجمعية الدولية لأسواق رأس الال بجامعة ريديئج. 
ترد هذه البيانات في جدول البيانات 'وا«داننة-ععد'؛ ومع أن القيم في جدول البيانات كلها قيم حقيقية: الا أن العيئة تتضمّن ولكل 
سنة من السنوات الس فقط ٠٠١‏ طالب من الذين أكملوا (أو لاء وذلك حسب الالة!) درجة الماجستير خلال السنوات من 
۳ إلى ۰۲۰۰۷ لذلك. لا يتبغي استخدام هذه البيانات للاستدلال عن معدلات الرسوب الفعلية ed‏ البرامج؛ هذا ونُشير إلى أن 
فكرة هذا المثال مأخوذة من دراسة هيسلوب وفاروتو Heslop and Varotto ((2007)) (Y * ° V)‏ اللذين يسعيان إلى اقتراح نبج E‏ 
التحيزات المنهجية في قرارات ell‏ 3 

يتمثل المدف هنا في تحلیل العوامل التي تؤثر على احتيال رسرب الطالب في الماجستير: هذا ونذكر أن المتخيّر التابع 
(FAIL) Cea ea y)‏ هو متغيّر ثنائي يأغيذ القيمة ١‏ في حالة فشل مرشح ما في المحاولة الأولى في احصول على الماجستير من حيث 


ل 


T 


تقديره/ تقديرها العام و ۰ خلاف ذلك وبالتالي تبرز الحاجة إلى نموذج مناسب للمتغيّرات التابعة المحدودة» من قبيل التموذج 
لوجيت أو النموذج بروبيت. 

تشمل المعلومات الاخر ی التي یتضمنها جدول البيانات والتي سيتم استخدامها التالي: سن الطالب AGE)‏ متغير وهمي 
يأخذ القيمة ۱ إِذا كان الطالب من الاناث (FEMALE)‏ مغر وهمى يأخذ القيمة ١‏ إذا كان الطالب لديه خبرة مهنية WORK-)‏ 
paza EXPERIENCE‏ و “مي isl‏ القيمة ١‏ إذا كانت اللغة الأول للطالب هي اللغة الانجليزية (ENGLISH)‏ متغير لرمز اليلد 
el‏ القيم من ۱ ال۱۹(۱۰ (S‏ نجد المتغيّرات التالية: متغیر وهمي یأخذ القيمة ١‏ إذا كان سبق للطالب الحصول على شهادة 
دراسات Aata (PG-DEGREE) Lle‏ وهمي يأخذ القيمة ۱ إذا كان الطالب صل عل التقدير أ في درجة البكالوريوس (AGRADE)‏ 
(أي مرتبة الشرف الأولى أو ما يعادلها) ومتختر وهمي يأخد القيمة ١‏ إذا كان تقدير درجة البكالوريوس أقل من التقدير ب 
(BELOWBGRADE)‏ (أي أن الطالب pad‏ على ما يعادل المستوى الثاني من الدرجة الثانية»؛ كيا تشر إلى أن الدرجة ب (أو 
الستوی الاعل من الدرجة الثائية) شل sahi‏ الوهمي المحذوف. وبالتالي تُصِبح النقطة الرجعية التي تقارن بها الدرجات الأخرى - 
انظر الفصل 4 Gl‏ بخصوص السبب وراء اعتبار هذه المتغيّرات مُوْشْرًا مُفِيدًا على احتال الرسوب فهو واضح إلى حد ماء وبالتالي لن 
يُناقشء وللأخذ بعين الاعتبار الاختلافات في قواعد الاختبارات ومتوسط جودة الطلاب خلال فترة الخمس سنوات. تم إنشاء 
متغترات وشمية للسئوات Pert‏ ۲۰۰۵ ۲۰۰۲۱ و (YEAR2004 YEAR2005 YEAR2006 YEAR2007) Y**V‏ وبالتالي تم 
حذف sail‏ الوهمي للسلة ۲۰۰۳ من نموذج الاتحدار. 

نقوم في البداية بفتح ملف عمل جديد يمكن أن يضم سلسلة "غير منظمة/ غير مؤرخة' بطول ۵۰۰ مُشاهدة ثم استيراد 
الثلاثة t‏ متغترا: هذا ونظمت البيانات حب الشاهدات وتبداً في الخلية A2‏ يتطلب متغتر رمز اليلد مزيد من المعالجية حتى يتسنى 


eom‏ إلى أن عذا الکتاب يجخدم في التعليل فقط na‏ فرعية من Aral‏ ومن i‏ ات التي استخدميا يلوب وقاروترء لذلك فان geli‏ ا معر وقضة 
آدناه قد cal‏ عن تتائجهاء وبا أن عدد الفشل هصغ D.‏ فقد احتفظت ae‏ بأكير عدد من مشاهدات الإعفاق في العينة: عا سيؤدي إل تحب معدل 
الفشل القدر إلى الأعل مقارنة بالعدل الحقيقي. 

i)‏ ل ثم الخشف عن culi dl‏ الصحيحة clo FRESEEERIETIINT‏ للطلاب المثمين ليلدان ذات معدلات نشل مرتفعة تسبياء إلا أن اليلد ^ يرمز إلى 
Fara‏ 


استخدامه: لکن المتغيّرات الأخرى متوفرة علی الشكل الناسب: لنفترضی في البداية أنثا نقدر نموذج الاحتيال الخطي لتخي الرسوب 
عل ثابت وعلی متغيّرات السن» إنجليزية: آتشى والخبرة المهنيّة: يُمكن القيام بذلك بيساطة عن طريق تشغيل اتحدار خطي بالطريقة 
المعتادة: وعلى الرغم أن هذا التموذج العديد من العيوب غير المستحبة كا ورد أعلاه إلا أنه يُوفْر معيارًا مفيدًا يُسترشد به لقارنة 
النیاذج الأكثر ملاءمة المقدّرة أدناه. 


موسو میج جمس سيوع 
OI a‏ سكسك نويه a‏ ات ry: liat‏ لت varsaisie‏ الط Baur y‏ 
 Wwerdpictematon Ea et E‏ 


ge I ru EP -4:- عم‎ 
































لقطة الشاشة رقم CUT T)‏ خیارات تقدير المعادلة للمتفترات التابعة المحدودة. 


تقوم بعك ذلك pes ic gp pue qx‏ لو حيتت باستخدام نس all‏ ات التانعة والمستقلة المد كورة E ahel‏ 
Quick‏ شم Equation Estimation‏ ثم اكتب Aal‏ التابع متیر عا بالمتغيّرات المفسرة: 


FAIL C AGE ENGLISH FEMALE WORK-EXPERIENCE AGRADE BELOWBGRADE PG- 
DEGREE YEARZ2004 YEAR2005 YEARZOOG YEARZOU 7 


85A‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


ثم في الإطار المسمى "Estimation settings"‏ نسدد illy BINARY - Binary Choice (Logit, Probit, Extreme Value)‏ 
بأكملها ۱ * ۰۵۰ سوف تظهر شاشة كبا في لقطة الشاشة رقم (۱ , ١١)ء‏ يمكنك بعد ذلك اتیار إما النهج بروبيت أو النهج لوجیت: 
كا شير إلى أن إفيوز يُوفْر كذلك إمكانيّة تقدیر نیاذج المنغيّرات البتورة والحصورة ونماذج الخيارات المتعدّدة التي يُمكن تحديدها من 
قائمة الخيارات المنسدلة من خلال اختيار الطريقة المناسبة من c Estimation settings"‏ لتغتر شس هنا Wi‏ نرغب في اختیار النمو دج 
بروبيت (الإعداد الافتراضی)» انقر إذا فوق علامة التبويب Options‏ في الجزء العلوي من النافذة؛ وهذا یمکُنك من تحدید التباينات 
Robust Covariances‏ و cHuber/White‏ سوف يضمن هذا الخيار أن تكون قيم الأخطاء المعياريّة القذرة حصينة ضد تفاوت التباين 
(انظر لقطة الشاشة رقم YI‏ , ۱۲)). 
شير إلى أن هناك خيارات أخرى لتغيبر طريقة الاستمثال ومعيار التقارب على النحو ¿SM‏ في الفصل ۰۸ كما أننا لسنا بحاجة هنا إلى 
إجراء csl‏ تعديلات على الخيارات ALB I‏ لذلك انقر فرق OK‏ وسوف تظهر لك النتائج؛ نتقر فرق Freeze‏ ونعطي اسا لهذا الجدول ثم 
للانتهاء نقدر النموذج لوجيت؛ يعرض الحدول التالي التائج التي يتعين اخصول عليها للنموذج بروبيت, 


à : achieved mter 2 Eent iona 
OHL Hubera hite; mbtancdard orrot A ccuvmrimmca 





وکا يضم d aai NL‏ فإك = pseudo-&'?‏ تیم B‏ جدا وأقل (LA Ü Al‏ مع أن هذا E d Ae‏ ج الأحيان 
بالسبة لادج المتغيّر التابع الحدود: كا نذکر أن متغبّرات الخبرة الهنية والتقدیر أ إضافة إلى متغیرین من المتغبّرات الوهمية للسنوات 
m‏ معليات معنوية Gham]‏ وذلك دون سواهم من التغیّرات؛ أما المتغيّر الوهمي تقدير درجة البكالوريوس أقل من ب فهو تقريبًا 
معنوي عند الستوی ۸۱۰ في التوصيف بروبيت (وإن كان معنوي عند مستوى أقل في النموذج لوجیت) ؛ وكيا يلاحظ من الصفين 
الأخيرين للجدول فان نسبة الرسوب في هذه العينة صغيرة li‏ مما Ja‏ إعداد نموذج جيد للبيانات أصعب مما لو كانت نسبة 
الناجحين ونسبة الراسبين أكثر توازناء هذا ويمكن دراسة العديد من إحصاءات جودة التوفيق (من نافذة خر جات تقدير التموذج 
لو جیت أو النموذح بروبيت) وذلك بالتقر فرق LS View Goodness-of-fit Test (Hosmer-Lemeshow)‏ يمكن الشت من مدى 
ملاءمة النموذح من خلال إنشاء مجموعة من "التنبؤات داخل العينة'؛ بعبارة أخرى: نقوم بإعداد القيم المجهّرة من النمو ذج. 
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b 





Li 
القيم المجهرة من انصدار بروبيت للرسوب في للاجستير.‎ )۱۲, E) الشكل رقم‎ 


للقيام بذلك انقر فوق علامة التبویب Forecast‏ بعد تقدير النموذج بروبيت ثم قم بإلغاء حدید مربع نقييم التلبوات في نافدة 
"الخرجات؟؛ لان تقييم التنبؤات ليس مهيا في هذه ca‏ سوف نتحصّل بعدها على الرسم البياني للقيم المعدّة من النموذج التي 
تظهر في الشكل رقم ee EL OUT , ED‏ غير الشرطي للرسوب في الماجستير لعيّنة الطلاب التي بين يدينا فيساوي E‏ , ۸۱۳ فقط 
(أي فقط ۲۷ من أصل 2٠١‏ طالب رسبوا): لذلك يجب تصنيف الشاهدة على lel‏ فذرت بطريقة صحيحة إذا كان 1 = y,‏ 
و 0.134 > p,‏ أو 0 = برو 0.134 > بل هذا ونذكر أن أسهل طريقة لتقييم الموذج في ایفیوز هو النقر فرق View/Actual, Fitted,‏ 
Residual Table‏ من شاشة عرض نتائج النموذج لوجيت أو بروبپت: بعد ذلك ومن خلال هذه العلومات يُمكننا الوقوف على أن 
من بين الطلاب ال 2۷ الذين رسيوا تب النموذج بشكل صحيح برسوب ET‏ منهم (وتنيأ بشكل خاطی Ol‏ ۲۱ سوف ینجسون): 
ومن بين ال 4*7 طالبًا الذين نجحوا e$ eI Es‏ بشكل خاطی بأن ۱۵۵ طالبًا رسبواء وتبّأ بشكل صحیح بنجاح الطلاب المتبقين 
وعددهم ۰۲۷۸ كبا يُمكن لافیوز إعداد "جدول تصنيف العوقعات-التنبوات* Cs‏ بالنقر فرق View/Expectation-Prediction‏ 
Evaluation‏ ثم عندما يطلب منا نقوم بإدخال imd‏ الرسوب غير الشرطي بوصفة العتبة VPE‏ , *): بشکل عام یمکن النظر إلى 
هذه التنبؤات على آنبا جموعة تنبؤات (داخل العينة) مقيولة حيث كانت A‏ , 18 من إجمالي التنيؤات صحيحة: تتكون هذه التنبؤات 
الصحيحة من ۲ , 14 من تنبؤات صحيحة للنجاح و VI‏ ,1۸ من تنبژات صحيحة للرسوب. 

من الهم الاشارة إلى أنه -وكيا ذکرنا سابقا- لا يُمكثنا تفسير قیم المعلهات القدرة بالطريقة المعتادة: لتفسير تلك القیم نحتاج 
إلى حساب الآثار اامشیق لسوء الحظ لا يقوم إيفيوز بذلك تلقائيّاء لذلك ربا يكون من الأفضل حساب الآثار الهامشية في ورقة 
الحساب باستخدام الطريقة EEU‏ في الإطار رقم (۱۲,۱) للسوذج لوجیت؛ وبطريقة UU‏ للنموذج بروبیت: إذا قمنا بذلك سوف 
تتحصل في تباية المطاف على الاحصاءات المعروضة في الجدول رقم (۵ , ١١)ء‏ ومن المثير للاهتيام أن هذه الاحصاءات مشاببة إلى حد 
كبير من حيث قيمها لتلك المتحضّل عليها لنموذج Jie I‏ النطي. 


EE‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


ILI 


- |= a swali 8 p pum =l >= Lal. PPR. ات‎ -— "oor n À 
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يقدم لنا هذا الجدول القيم التي يُمكن تفسيرها بشكل مُباشر من حيث كيفيّة تأثير المتغيّرات على احتيال الرسوب في 
الماجستيرء على سبيل Juli‏ تدل قيمة معلمة العمر التي تساوي ۰۰۰۱۲ أن زيادة عمر الطالب بسنة واحدة من شأنها أن تزيد من 
احتيال الرسوب بنسية VY‏ ۰ مع بقاء كل العوامل الأخرى ثابتةء في حين نجد أن احتهال رسوب طالية أقل بحوالي ۵ ,۲ إلى ۸۳ 
(حسب النموذج) من احتيال رسوب طالب له نفس الخصائصء كا أن حصول الترشح على التقدير أ (الدرجة الأولى) في 
البكالوريوس يجعل احتمال رسوبه في الماجستير أقل بسبة 1,۸۹ إلى ۰۷ ۸۱۲ (حسب التموذج) من طالب آخر له نفس الخصائص 
|a=‏ على التقدير ب (المستوى الأعلى من الدرجة LE‏ في الأخيرء وبا أنه تم حذف cd‏ الوهمي لسنة ۲۰۰۳ من العادلات؛ 
فان هذا الأخير يُصبح النقطة المرجعيةء لذلك فان طلاب السنوات ۲۰۰۳۰۲۰۰۶ و ۲۰۰۷ هم أكثر عرضة للرسوب في الماجستير 
مقارنة بطلاب سنة ۲۰۰۳: على عکس طلاب سنة ۵ ۲۰۰. 


یمکن من خلال هذا الفصل تعریف وشرح الصطلحات الر ثيسة التالية: 
المتغيّرات التابعة المحدودة = zt‏ 
وت 5 IA‏ 


المتغيّرات البتورة iib o‏ 
لوجيت متعذد المتغدّرات لتأثيرات اطامشية 


pseudo-R? 





ناج المتغير التابع المسدود 1۰۱ 


أسئلة التعله الذای: 
(A)‏ اشرح لاذا لا يُعتبر نموذج Jie VI‏ النطي مُناسيًا کتوصیف لتقدير التغیر التابع الحدود. 
(Y)‏ قم بمقارنة ومُقابلة التوصيفات لوجيت وبروبیت d‏ الاختيار الثنائي. 
(Y)‏ () اشرح طريقة عمل أسلوب التقدير بالإمكان الأعظم المستخدم لنیاذج المتخيّر التابع الحدود. 

(ب) لماذا يجب علینا توخي الحذر عند تفسير مُعاملات التموذح يروبيت أو النموذج لوجیت؟ 

(ج) كيف يمكننا قياس ما إذا كان النموذج لوجيت الذي قمنا بتقديره يناسب جیذا البيانات el‏ للا؟ 

(د) ماهو الفرق بين مسألة الاختيار الثناثي ومسألة الاختيار المتعدّد من حيث إعداد النموذح؟ 

(4) (أ) اشرح الفرق بين التغتر الحصور AAN y‏ البتور من حيث استخدام هذه المصطلحات في الاقتصاد القيامي. 
(ب) اعط أمثلة مُستقاة من مجال الماليّة (بخلاف تلك التي سبق الإشارة إليها في هذا الکتاب) عن حالات يُمكن أن تصادف 
فیها کل نوع من المتغيّرات المذكورة في الجزء ([) من هذا السؤال. 
C)‏ بالرجوع إلى أمثلتك المقدّمة في الجزء (ب)؛ كيف يُمكن توصيف وتقدير هذه النیاذح؟ 
)6( قم بإعادة فتح جدول البيانات "۰1۵11-215 المستخدمة في نمذجة احتیال الرسوب في الماجستير وقم بيا يلي: 

(Ü‏ تناول سلسلة رموز البلدان وقم بإنشاء متخیر وهمي لكل بلد على حدة: أَعِدْ إجراء الانحدار بروبیت ولوجيت السابق 
المتضِمّن لكل التقبّرات الاعری. بالإضافة إلى المتغيّرات الوهمية للبلدان» قم باعداد الانحدار بحیث تصبح الملكة 
المتحدة نقطة مر جعية يتم على أساسها قياس التأثير على نسبة الرسوب في البلدان الأخرى» بالاحتفاظ بجميع العوامل 
الأخرى في النموذج ثابتة» هل هناك دليل على وجود بلدان لها يتب رسوب تزيد أو تقل بشكل معنوي عن نسبة 
الرسوب في المملكة المتحدة؟ بالنسبة للنموذج لوجیت: استخدم النهج الوارد في الإطار رقم ١(‏ , ۱۲ لتقييم الفروق 
ف معدلات الرسوب بين المملكة المتحدة وبين كل بلد من البلدان الأخرى. 

(ب) افترض أن أحد الباحثين يُشير إلى إمكانيّة وجود علاقة غير خطية بين احتمال الرسوب وعمر الطالب» لاختبار ذلك = 
بتقدير نموذج بروبيت يضم جميع المتغيّرات ALIS‏ المذكورة أعلاه بالإضافة إلى متغيّر آحر؛ هل هناك بالفعل دليل عن 
وجود هذه العلاقة اللاخطّية؟ 


ملحق مُقدّر الإمكان الأعظم للنياذح لوجيت وبروبيت 
(The maximum likelihood estimator for logit and probit models?‏ 
نذكر أند في اطار الصياغة لو جیت تُععلى العادلة رقم (8:۱۲) القيمة المقدرة لاحتبال 1 = tyi‏ 


F, T 
۲ 148 ۱۴۳۱۲۳2 eae n Ext] 


بپدف التیسیط aded‏ حد lal‏ بلا بقسمته المتوقعة ^( دا Ë, + Pity + Baty + ۰ ety‏ = رد وبالتالى = Jani‏ 


(Yd AYT) 


(Yd Y) 


"eT‏ الا 3l az‏ القياسي التمهيدى للبالية 


سوف نحتاج أيضًا إلى احتيال 1 رن أي احتيال 0 = cy;‏ هذا الأخير يساوي واحدا ناقص الاحتهال المقدّم في المعادلة رقم 
cnn‏ وبالنظر إلى أنه یمکن أن یکون لدینا في الواقع Ua‏ اصفار أو قيم تساوي واحدًا ل بر بدلا من ua e‏ فان دالة 
الإمكان لكل مشاهدة :نز سوف تكون: 


N = 8 i y x( 1 jm (rdv) 








تعتمد دالة الإمكان التي نحتاجها على الاحتال المشترك لجميع المشاهدات N‏ يدلا من المشاهدة الفردية ته بافتراض أن كل 
مشاهدات y;‏ همقل يكون الإمكان المشترك مساويًا حاصل شم ب الأمكانات اشامشية وعددها ل یر مز Cats Xsp Xi E E‏ قاط 
(1,۸ إلى دالة امکان يجموعة العلیات e Be)‏ .ج8 ,:8) استنادًا إلى البيانات» وهکذا تکون دالة الامکان كالتالي: 
i ۲ (1- r!‏ 

L(9) =I, (—=) x (چش)‎ ` (Y) 
alla يعتير تعظيم دالة جمعية لمجموعة التفیرات من الناحية الحسابية أسهل من تعظيم‎ GARCH وكا هو الحال بالنسبة للثماذج‎ 
إذا اللوغاريتم الطبيعي للمعادلة‎ iab طالا يكن أن نضمن أن العلیات الكفيلة بتسقین ذلك سوف تكون نفس العلیات‎ cia ضر‎ 

LLF = — Yi [y; In(1 + e "2:) + (1 = y) In(1 + ei] (sl) 


تشم ال أن تقدير التموذج برویبت يكون بنفس اللريقة GU‏ راسشناء أن شكل دالة الامکان فى المعادلة رقم CENTI‏ سوف 
TE‏ بر النمودح بر i : Ton‏ سمو 
uk o <‏ قلیلا. لكن بدلا من ذلك بقوم تقدير اللموذج برویبت على دالة التوزيع الطبيعي المعهودة الوارد وصفها في الفصل .A‏ 


EE MERIT‏ القاعدة التالية: 


1 I 142 i-l ۳ gcn en gU y gt _ 1 


w — — 


1 = = 
۱۳ 148 756 م14‎ 5i 














(لفهبل (شالت عشر 


طرق المحاکاة 


Simulation methods 


ستتعلم في هذا الفصل كيفية: 
تصميم آطر المحاكاة لحل العديد من المشاكل في جال المالية 


شرح الفرق بين المحاكاة البحتة وبين أساليب العينة المعادة 
وصف مختلف التقنیات المتاحة للحد من تقلب عينات مونت كارلو 
تفيل حلیل المحاكاة في إفيوز 





{Motivations} e الدو‎ ۱۳, ۱ 

نجد في جال U‏ والاقتصاد القياسي العدید من الحالات لا يملك فیها الباحث أساسًا آية فكرة عا سوف يحدث! ولتقدیم 

مثال توضيحي عن ذلك في سياق نیاذج قياس الخاطر XUI‏ المعقّدة للمحافظ التي تضم أعدادًا كبيرة من الاصول التي تعتمد في 

تحركاتها على بعضها البعض: نذكر أنه ليس من الواضح la‏ مدى تأثير الظروف ci all‏ فعلى سبیل الخال وفي أعقاب الاتحاد 

النقدي الاوروی: واستبدال عملات الدول الأعضاء بالیورو يسود الاعتقاد على نطاق واسم بأن الأسواق المالية الأوروبية قد 

أصبحت أكثر تکاملاء مما usd‏ إلى ارتفاع الارتباط بين تحركات أسواق أسهم تلك الدول Bd‏ كيف ee‏ خصائص المحفظة التي 

تضم أسهم العديد من الدول الأوروبية في حالة ارتفعت الارتیاطات بين الأسواق إلى ۴۸۹۹ من الواضح أنه من غير المحتمل أن 

يكون بالامکان الإجابة عن مثل هذا السؤال باستخدام البيانات التاريفية القعلية لوحدها؛ لأن الحدث (أي أن يكون الارتياط مساويًا 
لس ۰۹٩‏ ) مم یقشع بعد. 

تصبح مارسة الاقتصاد القياسي صعبة بسبب سلوك السلاسل والعلاقات التبادلة بينهاء والتي تبعل فرضیات النموفج d‏ 

آحسن الأحوال مشکوکا في صِحّتها. على سبيل Juli‏ قان وجود آطراف توزیع سميكةء انقطاعات هيكليّة وسببيّة ثنائية الاتجاه بين 

المتغيّرات التابعة والمتغيّرات الستقلة إلخ سوف |a‏ من عملية تقدير العلیات والاستدلال عمليّة أقل موثوقية؛ هذا ونذکر أن 


vr 


1 الا 3l az‏ القياسي التمهيدى للبالية 


البيانات الفعلية تكون مشوشت. ولا آحد يعرف حقا كل الميزات التي تكمن داخلها: من الواضح أنه من المهم أن یکون للياحثين فكرة 
عن Zala‏ تأثئيرات هذه الظواهر على تقدير النموذج وعملية الاستدلال. 

شل المحاكاة في المقابل فرصة بير الاقتصاد القياسي لیتصرف US‏ حقيقي': وليقوم بتجارب في ظل ظروف خاضعة 
à JJ‏ قابةء l5‏ كن تجربة المحاكاة خير الا قتصاد القياسي من یدید هدق ۳ بر تغيير عامل أو و جانب من جوایس aeu‏ مع ترك حميع 
+I‏ انب الأخرى للمشكلة دوت ليم ره وهكذا تتيح المحاكاة إمكانية ài y A‏ التامت: هذا ريمن تعر بف ii de uL allal]‏ 22 لوضع 
تموذج یسعی إلى تقليد نظام MU J‏ تطوره: 5 يعبر نموذج als Lll‏ س dua‏ معاد “ت رياضة of‏ الشخل آلفتر ضی لتشغيل 
النظام» تُشير إلى أن المحاكاة تُعتير مُفيدة بشكل خاص في الاقتصاد القياسي عندما تكون النياذج مُعفّدة Q=‏ أو عندما تكون أحجام 


العيتات صغيرة جذا. 


۳,۲ ماكاة مونت كارلو 
(Monte Carlo simulations)‏ 
wi‏ دراسات المساقاة عادة "NV‏ حمسا ئس وصلوكيات shaadi all ralat] «le an I‏ غالما L.‏ تستخدم adus‏ 


التقنية في الاقتصاد القياسي عندما تکون خصائص طريقة تقدير ما غير معروفةء فعلى سبيل المثال ومن خلال النظرية التقاريية من 
المکن معرفة RAS‏ عمل اختيار معين عندما يكوت vw‏ لامتناهیا: ولكن كيف يعمل هذا الاختبار إذا کات sae‏ المشاهدات 
المتاحة خسين مُشاهدة لا غير؟ هل سيظل الاختبار يمتلك الخصائص الرغوبة المتمثلة في == المناسب والقوة العالية؟ بعبارة 
أخرى: إذا كانت فرضية العدم صحيحة هل سيؤدي الاختبار إلى رفض فرضية العدم في ۵ من المرات إذا تم استخدام منطقة رفضص 
۵ وإذا كانت فرضية العدم غير صحيحة هل سيتم رفضها TEILE‏ 
ومن الأمثلة المستمدة مم من الا قتصاد القيابى حيث يمكن أن تكون المحاكاة مُفيدةء تذكر: 

© قياس قيمة تحب العادلات الآنية الناتج عن التعامل مع مغر داخلي على آنه I‏ 

6 تحديد القيم الحرجة المناسية لاختبار ديكي فولر. 
تحديد الآثار التي يُمكن أن Lt‏ اختلاف التباين على حجم وقوة اختبار الارتباط الذاتي. 
كما تعتبر المحاكاة أيضًا أداة مفيدة جدًا في يمال Jt‏ في حاللات: مثل : 


© تسعیر الخيارات غير النداولة في ظل غياب صيغة تسعير AE‏ 
© دید تأثير التغترات الجوهرية في بيثة الاقتصاد الكل على الاسواق الالية. 
نیاذج إدارة خاطر "اختبار الإجهاد* لتحديد ما إذا كانت تولّد متطلبات رأس مال كافية لتغطية الخسائر في جميع اخالات. 


یعرض الإطار رقم ١(‏ ,۱۳ ) في جیع هذه احالات الطريقة الأساسية لاجراء مثل هذه الدراسة (مع إضافة خطوات وتعديلات عند 
الضرورة): تعرض على التوالي شرخا موجرًا لكل حطوة من هذه اخعلوات؛ تتضمّن الرحلة الأو لى عاديا النموذج الذي سيتم استخدامه 
لتوليد البيانات» ويُمكن أن يكون هذا الأخير سلسلة زمنية بحتة أو نموذجًا هيكلياء بالسبة لنیاذج السالاسل الزعنية البحتة فهي عادة ما تکون 
أسهل من ححيث تطبيقهاء ؛ يينها يتطلّب النموذج الميكل التام من الباحث أيضًا تحدید عملية توليد البيانات للمُتغّرات š M‏ بافتراض أن 
نموفج السلاسل الزمنية يعتير مئاسيّاء فان الخيار التالي الذي سيتم اتخاذه هو اختيار التوزيع الا حلي الأخطاء. 


طرق الصاگاة ۵ 1۰ 


تولید البیانات وفقا لعملية تولید البیانات الطلوبة مع اعتبار أخطاء مُستمدة 


من توزیم معن 

إجراء الأنحدار وحساب إحصاءة الاختبار 

i=‏ إحصاءة الاختبار و کل معلمة ذات أهميّة 
العو دة إلى المرحلة ١‏ وتكرار ما سيق عدد SaN‏ 





عادة ما یستخدم التوزيع الطبيعي المعياري رغم أنه من المکن أيضًا استخدام أي توزيع آخر معقول من الناحية العملية (مثل 
التوزيع تي لستيورنت). 

تتضمّن الرحلة الثانية تقدير العلمة ذات الأهمية في الدراسة؛ فعلى سبيل المثال؛ يُمكن أن تكون المعلمة محل الاعتیام: قيمة 
معامل في الانحدار أو قيمة خيار عند تاريخ انتهائه: بدلا من ذلك يُمكن أن تكون المعلمة عل الاهتیام قيمة المحفظة حسب مجموعة 
معينة من السيناريوهات التي تُنظم طريقة تحرك آسعار الأصول المكوّنة ها عبر الزمن. 

تعرف الكمية ۸۷ بأنها عدد التكرارات (المقصود بالتكرار هنا هو إعادة التجربة)» وعجب أن تکون كبيرة قدر [SERA‏ 
الفكرة الأساسيّة وراه SUE‏ مونت كارلو في أخذ عينات عشوائية من توزيع معین, لذلك إذا تم تحديد عدد تكرارات صغيءًا جدًا فان 
النتائج سوف تکون حساسة للتوليفات *الفردية' للأعداد العشوائية السحوية؛ كيا تجدر الإشارة أيضًا إلى أن حجج المقاربة تنطيق في 
دراسات مونت كارلو كيا تنطبق في المجالات الأخرى من الاقتصاد القباسي» ويعني ذلك أن نتائج دراسة المحاكاة سوف تكون 
مُساوية تقارییا لنظيراتبا التحليلية (على افتراض أن هذه الأخيرة موجودة). 


۳ تقنیات تقليل التباين 
(Variance reduction techniques!‏ 
"x‏ أن ب يشير إلى قيمة العلمة مل EEER EL‏ = حساب مجر سط قيمة هذه المعلمة لمجموعة من التگرارات؛ 
على Ss N = 1000 Ul de‏ ار وقام باحث آخر بإجراء فراسة غائلة عل ضحم عات 23122 من a‏ بات العشوائية ) Random‏ 
(Draws‏ قەن FEY‏ أن ge‏ متوسط قيمة ختلفة ل ج eme‏ هذه الحالة شبيهة بمشكلة اختیار ¿Ze‏ فقط من مُشاهدات مجتمع ما في 
تحليل الانحدار القياسي؛ یقاس SS‏ ا معاينة في دراسة مونت كارلو بتقدير الخطأ المعياري الذي يُشار إليه ب»5: 


5, = [vario (Qum) 


حيث يُشير varta)‏ إلى تباين القيم المقدّرة للكمية عل الاهتام عل مدى التکرارات N‏ يتين من هذه المعادلة أنه بپدف 
تقليص الخطأ المعياري لمونت كارلو بمعامل قدره ۰۱۰ جب زيادة عدد التكرارات بمعامل قدره ۰۱*۰ وبالتالي لتحقيق دقة مقبولت 


š 


ربیا وجب تحديد عدد عال من تكرارات غير قابل للتحقيق» هناك طريقة بديلة لتقليل خطأ معاينة مونت كارلو تتمثل في استخدام 


YT‏ الا 3l az‏ القياسي التمهيدى للبالية 


تقنية تقلیل التباین: هتاك العديد من التقنیات التاحة لتقليل التباينء من بين الطرق الأبسط والأكثر استخدامًا نذكر طريقتين: 


j Be p‏ ل 
العم ات (Antithetic Variates) àa aal!‏ ومتغارات التحكم (Control Variates)‏ سيثم ay‏ وصف كل من هذه التقنيات. 


۳۱ ۱۳ المتغترات الضادة 
E 1 (Antithetic variates)‏ 
من أحد الأسباب التي تجعل دراسة مونت كارلو تتطلّب عادة الكثير من التكرارات هو أنها قد ce‏ العديد والعديد من 


الجموعات المتكررة من العيّتات قبل أن تغطي فضاء الاحتيالات الكاملة بشكل كاف هذا وتُعتبر قيم السحوبات (أو عمليات 
السحب) العشوائية بحكم طبيعتها عشوائية: وهكذا وبعد عدد معين من التکرارات؛ من الوارد عدم حدوث جميع النتائح 
(ag‏ إن ما هو مطلوب فعلا هو أن تُغطي التكرارات المتتالية أجزاءً ختلفة من فضاء الاحتالات؛ وهذا يعتي أن السحوبات 
stadi‏ 251 للتكرارات المختلفة تولّد نتائج تُعْطي جميع الاحتالات» وقد يستغرق ذلك G p‏ طویلا لینحقق بشكل طبيعي. 

تتضمن طريقة التغثر المضاد ZÍ‏ مکملة مجموعة من الأعداد العشوائية وإجراء محاكاة مُوازية على تلك الأعداف فعل سبيل 
اثثال |ذا كانت القوة التصادفية الدافعة هي عبارة عن جموعة من السحوبات TN COL)‏ يرمز إليها ب u,‏ فإنه لكل تكرار يتم أيضا 
استخدام تكرار إضافي بأخطاء ,-. يُمكن أن تبت أنه يتم تقليص الخطأ العياري لونت كارلو عند استخدام المتغيّرات الضادقه 
لإعطاء توضيح بسيط عن ذلك لنفترض أن القيمة المتوسّطة للمعلمة محل الاهتیام بين مجموعتين من تكرارات مونت كارلو هي: 


£ = (x, + x>)/2 (Y. AT) 


حيث یرم ,7 و و2 إل القيم المتوسّطة لمعليات مجموعات التكرارات ۱ و ۲ على التوالی: تتحصل عل تياين x‏ کالتالی: 
var(x)- -(var(x) + var{x) + Zcov(x, x4)) (Y AT)‏ 

إذا ل يتم استخدام أي من المتغيّرات الضادة: فان جموعتي تكرارات مونت كارلو سوف تكون id‏ بحيث یصبح التغاير 
Fa‏ صفرًاء أي: 
var(£) = (variz) *ovar(x;)) (£c. M)‏ 

غير أن استخدام المتغئرات الضادة سوف يؤدي إلى تغاير سلبي في العادلة رقم (Y. AY)‏ وبالتال تقلیص ibs‏ معاينة مونت 
کارلو. 

قد يبدو للوهلة الأولى أن تقليص التفاوت في معاينة مونت كارلو ci‏ عن استخدام المتغترات الضادة سوف يکوت کب ا: 
lo‏ أن 1- = corr (ut, cut) = cov(ut.-ut)‏ بحكم تعريفهاء ومع ذلك من المهم أن نتذكر أن التغاير المناسب هنا هو التغاير بين 
الكمية المحاكاة محل اهتياغ التكرارات العادية وتلك التي تستخدم المتغيرات المضادة؛ شير أن التغایر السلبي التام يكون بين 
السحوبات العشوائية (أي حدود الخطأ) ومتغتراتها المضادة عل سبيل الثال» وفي إطار تسعير الخيارات (التى سترد مناقشتها saliai‏ 


۱ بالنسبة An‏ العشوائي الستمر من الواضح أنه سرف بكرت هناك عدد ki‏ من القيم الممككنة؛ في هذا الإطار JE‏ المشكلة بيساطة في أنه إذا كان فضاء 
nk a‏ إلى فتراات صغيرة عشوائية فإن بعض هذه الفترات لن يتم تغطيتها بالقدر PJI‏ بالسصوبات العشوائية التي تم اختیارها قعلمًا. 


طرق الصاگاة LEA)‏ 


یمثل إصدار سعر الورقة EIU‏ حل العقد (وبالتالي سعر الخيار) تحویلا لاخطيًا ل eu,‏ وبالتالي فان التغايرات بين الأسعار lE‏ 
IIS, Y‏ الاساسية القائمة على السحوبات» وتلك القائمة عل المتغدّرات الضادة سوف تكون سلبية؛ ولكن لن تكون -1. 

هناك العديد من التقنيات الأخرى لتقليل التباين التي تعمل باستخدام مبادئ مشاببة» حيث نجد تقنيات المعاينة الطبقية 
«(Stratified Sampling)‏ مطابقة العز وم (Moment Matching)‏ رالتسسل ذا القروق المنخفضة (Low Discrepancy Sequencing)‏ 
تُعرف الطريقة الأخيرة sl‏ یاسسم dur LE,‏ شو Fa‏ من i».‏ بات (Quasi-Random Sequences of Draws)‏ تتضسمن mu‏ 
الأخيرة اختيار تسلسل معيّن من عينات ممثلة من توزيع احتيالي ade‏ يتم اختيار العينات الحالية بحيث يتم بواسطة التكرارات 
اللاحقة سد الفجوات غير المحددة المتبقية في التوزيع الاحتمالي» وتكون نتيجة ذلك مجموعة من السحوبات العشوائيّة مُوزعة بشكل 
مُناسب بين جميع النتائج ذات الا هتیام+ يؤدي استخدام التسلسل ذي الفروق المنخفضة إلى تقليص الأخطاء المعيارية لمونت كارلو عل 
نحو Lm‏ مباشرة مع عدد التکر ارات لا مع jd‏ الترييعي a‏ الأخيرة» "TT‏ وغل سبيل Juli‏ لتقليصس الخطأ المعياري لونت 
کارلو بمعامل قدره ٠١‏ يجب زيادة عدد التكرارات بمعامل قدره ۱۰۰ في المعاينة العشوائية القياسية لونت كارلو في حين يهب زيادة 
عدد التكرارات بمعامل قدره ٠١‏ فقط في التسلسل ذي الفروق المتخفضة:؛ هذا ويتعدى عرض المزيد من التقاصيل عن تقنیات 
التسلسل ذي الفروق المنخفضة نطاق هذا الكتاب لکن يمكن الاطلاع عليها في كتابات بويل (Boyle )1997(( (Y AVV)‏ أو بريس 
وآخرون Press et al, )1992(( (N44)‏ يعرض الأول مثالا مفصلا وهامًا فی إطار تسعير الخيارات. 


za T, TY‏ ات ا لتک 
(Conirul variables)‏ 
¿aan‏ تطبيق مُتغيّرات التحكم توظيف متغثر مائل للمتغيّر المستخدم في المحاكاة لكن تكون خصائصه معروفة مُسبقا قبل 


إجراء الحاگات نرمز إلى المتغيّر المعروفة خصائصه ب y‏ ونرشر إلى المتغيّر الذي S‏ خصائصه بت يتم إجراء المحاكاة على x‏ 
EE‏ السحوبات العشوائیه في كلتا الخالتين؛ كيا نشير إلى قيم ند و “1 المقدرة من المحاكاة ت 
و 8 عل التوالي» كيا يمكن اشتقاق قيمة مقدرة جديدة ل * من: 
x* = y + (# = y) ) ۵+ V)‏ 

یکن أن ثبت م آعری أن خخطأ معاينة مونت كارلو شده Zill‏ “ده سوف یکون آقل من x Us‏ شريطة توفر ظروف 
Tu‏ تساعد cul Raza‏ التحكم على تقليل aus‏ مت مو دت Au‏ الراجع um" ne Ap paml‏ السحو بات TRU‏ وذلك باستخدام 
نفس السحوبات عل مسألة ذات صلة يكون حلها معرروفا؛ من المتوقع أن تكون آثار [k=‏ المعاينة للمسألة قيد الدراسة والمسألة 
المعروفة متشاءبة؛ وبالتالي يمكن الد منها بمعايرة نتائج مونت کار لو باستخذام النتائج التحليلية. 

ومن المدير بالذكر أن متخترات التحكم تنجح في تقلیل خطأ معايئة مونت كارلو فقط إذا كانت مسائل التحکم والمحاكاة 
مرتبطة ارتباطًا وثيقاء وبا أنه تم خفض الارتباط بون إحصاءة المراقبة والإحصاءة محل الاهتیام فان خفض التباين يكون ضعيقاء JAE‏ 
مرة أخرى إلى المعادلة رقم (۱۳: ۵) ولناخد تباين كلا الجانبين: 


var(x*) = var(y + (£ = 3)) ) + ۷۱۳ 


* 1 الا FE 3l az‏ التمهيدى للبالية 


var(y) > 0‏ بیا أن y‏ كمية معروفة تحليليّاء وبالتالي فهي لا تخضم لاختلاف العاینت لذلك يُمكن LES‏ العادلة رقم CUL)‏ 


JEN على النحو‎ 
var(x') = var(£) + var(y) — 2cov(€ y) (LM) 


G‏ الشرط اللازم ليكون تباين مُعاينة مونت كارلو أقل عند استخدام مُتغّرات التحكم مُقارنة بعدم استخدام هذه الأخيرة 
فهو أن par(x") O S‏ أقل من (0۳)2 انطلاقا من المعادلة رقم (۷۰۱۳): يُمكن كذلك صياغة هذا الشرط کالتالی: 


var{f) = 2corp(X, y) « 0 


سس 


ع 


cov(£, 9) > : var(*) 
— MP TM. و تتحصل‎ varp? بقسمة جانبي المتبايتة على ناتج خرب الا نحرافات المعيارية؛ أي‎ 


2" ۳ ل‎ 
المعاذلة:‎ in "m. | 


var($) 
parti] 





1 
carr(£, 9) > 3 


ولتقديم مثال توضيحي عن استخذام متشترات التحكم gu‏ الباحث بشسعير خیاز آسيوي حساي باستخدام als s‏ 
ER‏ أن الخيار الآسيوي الحسابي هو الخيار الذي يعتمد عائده على قيمة المنوسّط الحسابي للاصل الأساسي طيلة فترة حساب المتوسّط؛ 
عند تاريخ الاکتتاب. لا يتوفر بعد نموذج (ذو صيغة مُغلقة) تحليل لتسعير مثل هذه الخيارات؛ يُمكن في هذا السياق الحصول عل 
سعر متغيّر التحكم من خلال إيجاد سعر بواسطة محاكاة مشتق مائل تكون قيمته معروفة من الناحية التحليلية؛ على سبیل المثال خيار 
تقليدي أوروي» وبالتالي يتم تسعير الخيار الآسيوي وخیار تقليدي باستخدام المحاكاة كيا هو موضح salah‏ مع الاشارة إلى السعر 
الحاکی غذین الخيارين ب PE Pa‏ عل التوالي: يتم حساب سعر خيار تقليدي ووم أيضا باستخدام صيغة تحليلية مثل تلك القدمة 
من قبل بلاك-شولزء وهكذا نتحصّل على القيمة المقدّرة الجديدة لسعر الخيار الآسيوي PENS PA‏ 


P4 = (P, — Par) + Pas (AIT) 


۳,۳,۳ إعادة استخدام الأرقام العشرائية عبر التجارب 
(Random number re-usage across experiments)‏ 

على الرغم من أنه من غير المعقول بطبيعة الخال إعادة استخدام جسوعات من سحوبات الأرقام العشوائية ضمن تجرية مونت 
كارلوء الا أن استخدام نفس مجموعات السحوبات خلال التجارب من شأنه أن يُقلص إلى حد كبير AS‏ اختلاف القيم dall‏ خلال 
التجارب؛ على سييل الثال: قد يكون من الهم ne TNT‏ دیکی -فو لر cud‏ هن حجم Vac‏ مكاشلة ولقيم ود ل © 
(استخدمنا ترميز الفصل (A‏ وبالتاليء بالنسبة لكل تجربة as‏ قيمة مختلفة ل ۰۵ یمکن استخدام نفس المجموعة من الأرقام العشوائية 
العادية القياسية لتقليص اختلاف العاينة خلال التجارب إل أنه وبطبيعة الحال لن تزید دقة التقديرات الفعلية في كل حالة. 
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ثمة | 


إمكانية أخرى تتضمن أخحذ سلسلة طويلة من السحوبات ومن ثم تقسيمها إلى عدة جموعات أصغر بيدف استخدامها 
في تجارب k‏ عل سیل الخال يمكن أن د تسشخدم CIE‏ مو نت كارلو لتسعير عدة خیارات ذات أزمنة استسقاتی عُتلفة لكنها 
مُتطابقة في ميع النواحي الأخرى» وبالتالي؛ إذا كان محل اهتيامنا هو آفاق استحقاق تعادل ستة آشهر؛ ثلاثة أشهرء وشهر واحدء فإنه 
يجب إجراء سحوبات عشوائية كافية لستة آشهره ثم يمكن استخدام سحوبات الست أشهر لبناء تكرارين لأفق استحقاق مدته ثلاثة 
أشهرء وستة تكرارات لأف استحقاق مدته شهر ela‏ سوف يثم مرّة أخرى تخفيض تقلب أسعار الخيارات التي مت حاکاتبا خلال 
فترات الاستحقاش» على الرغم من عدم زيادة دقة الأسعار في حد ذاتها لعدد ما من التكرارات. 

كبا تشم إلى أنه من , غير d‏ ججح أن gag‏ إعادة استخدام الأرقام العشوائيّة إلى توفير الوقت في العمليّة الحسابيّة: حيث إن 
السحوبات العشوائيّة عادة ما تستغرق نسبة صغيرة للغاية من الوقت الإجمالى الذي يتطليه إجراء التجربة بأكملها. 


(Bootstrapping) اب‎ s الیو‎ ۱۳ , š 

یر j‏ البو تسترات بالمحاكاق مع و جود قارف 3 QU idee m A‏ المحاكاة يكم إنشاء الائات بشخل مصعتم d Tw.‏ 
المقابل يستخدم البو تستراب للحصول عل وصف تصائص القدرات التجريبية پاستخدام نقاط پیانات العيّنة نفسهاء ويتضمّن Ad‏ 
عيّنات بشكل متكرّر مع استبدال من البيانات القعلیق شكّك العديد من الاقتصاديين القياسبين في البداية من جدوى هذه التقنية: 
والتي تبدو للوهلة الأولى أنها نوع من الخدع السحرية» حيث نها تستحدث معلومات اضافية مفيدة من عیته ماء في الواقع يذكر 
دافيسون وهینکل RAV)‏ ص ۳ )35 (Davison and Hinkley (1997, p‏ أن cm‏ الیو er ez‏ في هذا ERES TIN‏ من التشاية 
مع شخصبية 4 اليارون موتشهارزن (Munchhausen)‏ الذي خرج من قاع الیحم ‏ بواسطة سبحب تقسه بو اسطة أريعلة حذائه. 

لنفترضی أنه يتوفر لدينا Xe‏ من البيانات y = yu Yos yr‏ وأن الطلوب هو تقدير إحدى المعليات 8+ يكن احصول 
عل تقر به للخصائص اد حصائة ل ,8 M‏ خاال دراسة عينة ARA M‏ ات TL‏ = ذلك سن عمال Al‏ عدد "m N‏ 
بحجم ۲ واستیدال المشاهدات من العيئة y‏ واعادة اتساب 8 مع كل صبتة عدیدة: Ú! as‏ على سلسلة من القيم المقدرة 8 
ونشوم بدراسه توزيعها. 

Gl‏ أفضليّة البوتستراب على استخدام التتائج التحليلية فيتمثل في أنه يسمح للباحث أن يستخلص استدلالات دون وضع 
افتراضات قوية عن التوزيع؛ a‏ التوزیع الستخدم سوف يخرن نفس EIF‏ البيانات القعلية؛ ویدلا من فرض شكل على توزيع 
المعاينة للقيمة #» فان السوتستراب يتضمن تقد "DEI‏ يم المعاينة من خلال pam‏ ن تفاوت الإحصاءة داخل العيتة. 

ينم سحب iE act‏ هن الستات e $ al‏ استیدال من TM‏ و pe eel a]‏ ما ل ال"هتيام "cani J5‏ من تلك 
cadi‏ ء في واقع الأمرء يت يتضمّن ذلك أخذ عینات من العینة: وهو ما يعثي La‏ نتعامل مع العيثة 5 Los‏ مجتمع يُمكن سحب Le‏ 
pda‏ نشو م تس 4 احصیاعات EET‏ الحسو یه من العينات APRE)‏ من المحتمل ol‏ تخوت العينات iias‏ شام سا عبن FTT‏ 
لبیض وعن القيمة الأصلية ل 8 لكون أن بعض المشاهدات يمكن أن تظهر في العيّنة مرات عديدة؛ والبعفى الآخر لا يظهر 

مطلقاء وهكذا يتم الحصول على توزيع قيم ë"‏ والتي يُمكن من خلاضا حساب FERE 2M‏ | الاحصاءات الأخرى 
المثيرة للاهتام. 
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ترامتا مع التقدم قي السرعة والقوة الحاسوبيةء ازداد عدد تطبيقات البوتستراب في جال الماليّة والاقتصاد القياسي بسرعة في 
السئوات السابقةء على سبيل المثال؛ استخدم البوتستراب في الاقتصاد القيامي في إطار اختبار جذر الوحدة هذا واقترح کل من 
شايتكيان وليبرون LAÍ CScheinkman and LeBaron (1989)) (Y 4A3)‏ أن البرتستراب يُمكن استخدامه "کتشخیصی thek‏ حيث 
يتم عادةٌ أحذ cbe‏ من البيانات الأصلية مع استيدال الشاهدات لتكوين سلسلة بيانات جديدة؛ ينبغي أن تم لد التطبيقات الحالية 
هذا الإجراء عدّة مجموعات من البيانات التي ها في التوسط نفس خصائص التوزيع مثل البيانات الأصلية؛ لكن وبحكم تعريفه؛ مت 
إزالة أي نوع من الارتباط في السلسلة الأصلية (على سبيل المثال؛ الارتباط الذاتي الخطي أو اللاخطي)؛ يمكن بعد ذلك استخدام 
تطبيقات الاختبارات الاقتصادية القياسية على السلاسل المختلطة كمقياس یمکن من خلاله مُقارنة النتائج بالبيانات الفعلية أو إنشاء 
تقديرات لالأخطاء المعيارية أو إنشاء فترات نقة. 

افش فيا يلي وقي مجال DU‏ تطبيقا للبوتستراب في إطار إدارة المخاطرء ومن الاستخدامات الحديثة الأخرى المقترحة 
للبوتستراب نذكر استخدام هذا الأخير في تجريب البيانات (التنقيب في البيانات) في إطار اختبارات ربحية قواعد التداول التقنية: 
يحدث £ یب البیانات عندما یتم استخدام نفس المجموعة من البيانات لبناء قواعد J kaji‏ وكذلك لاختبار هذه الأخيرةء في مثل 
هذه اخالات إذا تم فحص عدد كاف من قواعد التداولء فإنه من الحتّم أن البعض منها سوف پولد عن طريق الصدفة البحتة عوائد 
Sole)‏ ذات معنوية إحصائية؛ هذا ويقال أن تجريب البيانات يحدث عندما تستمر عل مدی فترة زمنية طويلة: دراسة قواعد التداول 
التقنية التي 'نجحت* في اماضي: بینما تتلاشى قواعد التداول الأخرى التي فشلتء بعد ذلك يتم إعلام الباحثين فقط بالقو اعد التي 
نجحت دون غيرها من pill‏ اعد التي فشلتء وهي قواعد ad‏ ربا بالا لاف. 

تتجل ET E‏ تجریب البیانات في جوانب آخری من التقدیر والاختبار في مجال SMU‏ نذكر أن لو وماكيتلاي (۱۹۹۰) وجقا 
أن اختبارات نیاذج تسعير الأصول الماليّة قد تسفر عن استنتاجات مضللة عند استخدام خصائص البیانات لبناء احصاءات الاختبار: 
ترتبط هذه الخصائص ببناء الحافظ الاسخاريّة التي تقوم على بعض خصائص الاسهم الحَفزة تجريييًا کالرسملة السوقية بدلا من 
الخصائص ذات الدوافع النظرية کع و ائد الاریاح. 

يقترح سولیفان: تيميرمان ووایت (۱۹۹۹) )1999 (Sullivan, Timmermannand and White‏ ووايت (۲۰۰۰۱) استخدام 
البوتستراب لاختبار عجريب البیانات؛ تعمل هذه التقنية من خلال وضع القاعدة تحت الدراسة في إطار عالم من قواعد التداول 
المنشامهة إلى حد كبيرء ومن شأن ذلك أن يفضي حتوی Ú,‏ للفكرة القائلة بأنه ربا مت دراسة مجموعة متنوعة من القواعد قبل 
تحديد القاعدة النهائیف يتم تطبیق البوتستراب على كل قاعدة من قواعد التداول. وذلك من خلال AST‏ عيّنات مع استبدال 
الشاهدات من السلسلة الزمنية للعوائد المرصودة لتلك القاعدة: تتمثل فرضية العدم في عدم وجود قاعدة تداول تقلية متفوقة 
عن البقية»ء يوضح سولیفان؛ تيميرمان ووايت كيف يمكن بناء القيمة بي من اختبار "فحص الواقع' القائم على البوتستراب» 
s TF‏ تقييم معنوية العوائد (أو فائض العوائد) الناحمة عن القاعدة يعد الأخذ بعين الاعتبار حقيقة أن كل القواعد 


المکنة قد عت دراستها. 
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FEES تن البوتستراب في إطار‎ Uis ۱۳۰۶ ۷ 
(An example of bootstrapping in a regression context) 


باعتبار النموذج العتاد للانحدار: 
y = XÊ +u (A.M)‏ 


فإنه يُمكن تطبيق البوتستراب على تموذح الانحدار بطريقتين. 


إغادة معاينة السیانات 
(Re-sample the data!‏ 
يتضمن هذا الإجراء أخذ البيانات ومُعاينة كامل الصفوف المقابلة للمشاهدات : مغاه یروضح الاطار رقم T)‏ , ۱۳) الخطوات 


ERIT‏ غذا الإجراءء هناك مشكلة منهجية شر TIER‏ النهج. وهي أن هذا الأخير یتطلب مُعاينة المتغيّرات الانحدارية غير أن نموذج 
الانحدار الخطي الكلاسيكي يفترض أن هذه المتغيّرات ثابتة في العينات المتكرّرة. نما يعني أنه ليس لديا توزيع معاینة» وبالتالي فان 
|عادة معاينة المتغجّرات المفسّرة لا يتهاشى مع روح نموذج الانحدار الخطي الكلاسيكي. في المقابل: OB‏ التأثير العشوائي الوحيد في 
الاتحدار هو الا خطاء اء قلیاذا لا يُطبق عليها البوتستراب؟ 


(A)‏ تولید عينة من البیانات الاصلية بحجم T‏ عن طريق العاينة مع استبدال 


الشاهدات من حميع الصفوف (أي إذا تم تحدید الشاهدة عدد YY‏ فانتا نأخذ 
دول وقيم جيم المتغيّر ات المفثرة للمشاهدة عدد Y‏ 

D" حساب مصفوفة المعاملات لعينة البوتستراب:‎ (Y) 

(۳) الرجوع إلى المرحلة ١‏ وتوليد عينة أخرى بحجم T‏ کر هذه المراحل عدد N‏ 
من المرات. وبالتالي سيتم الحصول عل مجموعة من متجهات المعامل وعددها 
ااه "8 والتي سوف تكون بشكل عام غتلفة بحيث نتحصّل على توزيع للقيم 
المقدرة لكل معیامل. 





اعادة المعايية من البواقي 
[IRe-sampling from the residuals}‏ 

T "SL ات هذا‎ Jac qum غو ية فهمه و تطیقید‎ on ال رم‎ e من التاحية النظرية*‎ Ë= ' هذا الأجراء إجراء‎ pm 
۱۳ O Y) طار رقم‎ yl 


Tir‏ اقتاد القياسي T‏ للبالية 


۲ ,۱۳ حالات يكون فيها الوتتراب غير فعال 
(Situations where the hootstrap will be ineffective)‏ 


هناك حالتان على الأقل لا يعمل فيها البوتستراب الموضح أعلاه بشکل جيّد. 


القيم الشادة في البيانات 
Outliers in the data!‏ 1 

M PON EET‏ البيانات: فمن الممكن أن تؤثر على استتتاجات الیوئستراب على وجه الختصوصء يمكن أن 
تتوقف نتانج تكرار ما بشكل كبير على مدى ظهور القيم ELEN‏ (وعدد مرات ظهورها) في العيّة المتحصّل عليها باستخدام 





الیو تستراب. 
(A)‏ تقدیر النموذج على البیانات الفعليةء الحصول على القیم المجهّزة من النموذج ۶ 
وحساب البواقي ü‏ 
Re Ael (Y)‏ بحجم T‏ مع ال ستبدال من هذه البواقي ال مها "1 ثم القیام بتوليد 
p‏ تابع باستخدام البوتستراب وذلك بإضافة فیم البوافي المجهّزة من النموذج 
إلى البواقي المتحصّل عليها باستخدام البوتستراب: 
y = + )۱۰:۱۳(‏ 
(۳) نقوم بعد ذلك بإجراء انحدار للمتغیر التابع الجديد على البیانات الأصلية X‏ 
للحصول عل متّجه معامل البرتستراب “لم 
)£( الر جوع إلى اخطر: ۲ aale) a‏ اخطر ات عدد N‏ من المرات. 
البيانات غر الستقلة 


(Non-independent data) 

يفترض استخدام اليوتستراب ضمنئيًا أن البيانات مُستقلة عن بعضها e in‏ من الواضح أن ذلك لن يحدث في حالة وجود 

على سبيل المثال ارتباط ذاتي في البیانات يتمثل الحل الحتمل هذه المشكلة في استخدام "کتلة مُتحرّكة للبوتستراب“ deb‏ هذه 

الطريقة فى الاعتبار تبعية السلاسل من خلال معايئة جموعات كاملة من المشاهدات في وقت واحد کا نذكر أن کتابات دافیسون 

وهينكل (۱۹۹۷) وإيفرون (۹ ۰۱۹۷ ۱۹۸۳) )1982 ,1979( (Efron‏ تطرّقت إلى هذه المسألة إلى جانب مسائل E ala z cl‏ 
النظري e dents‏ تستراس. 
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كا تجدر الاشارة أيضًا إلى أن تقنيات تقليل التباين #تاحة أيضًا في إطار البوتستراب: وهي تعمل بطريقة مُشاببة Iie‏ لتلك 


المذكورة أعلاه في سياف المحاكاة البحثة. 


5 , ۱۳ توليد الأرقام العشوائية 
(Random number generation‏ 

تتضمن مُعظم حزم الكمبيوتر الخاصة بالاقتصاد القياسي مُولدا للأرقام العشوائيّة: كا أن أبسط فثة من الأرقام التي يمكن 
توليدها تتأتی من التوزيع C e uia‏ التوژیم | uad aL‏ (۱۰۰) هو توزيع حيث يمك فقط سحب القیم | لحصورة بين ٠‏ و أ ولخل 
قيمة ضمن الفترة لها نفس احتمال أن يقع الاختیار عليهاء يُمكن أن تکون السحوبات النتظمة مُتقطّعة أو مُستمرٌة: و کمثال عن مود 
الأرقام النتظمة المتقطعة نذكر حجر الترد أو عجلة الروليت» كبا يُمكن لأجهزة الكمبيوتر توليد سحويات من الأرقام العشوائية 
التتظمة الستمرّة يُمكن توليد الأرقام المنتظمة الستمرة (۱۰۰) وفقا للتكرار التالي: 
از ۱۱۰۷۳ ) yis = (ay; + c) modulo m í = 01 ... T‏ 

وكذلك 


Ry = Yim fort = 01 ... T (TT) 


لعدد T‏ من السحوبات العشوائيّة: حيث يُمثل رر النواة (القيمة الأوئية ل (y‏ © مُضاعف و » الزيادة وثلاثتهم ثوابت؛ 
يعمل "عامل باقي القسمة' ببساطة کالساعة: حيث يعود إلى واحد بعد وصوله إلى m‏ 

سوف تتطلب أيه خراسة SL‏ تقسم تخراراء مثل الذي سيق وصفه في المعادلة رقم ( ۱۳ ۱ تتولید سحوبات UI‏ 
الستخدم تحديد القيمة الأولية yg‏ لبدء العملیت. سوف يؤثر اختيار هذه القيمة بشكل غير مستحب على خصائص السلسلة التي تم 
توليدهاء سوف يكون هذا التأثير الأقوى على .... .وز yu‏ ثم يتلاشى تدريبياء على سبيل الثال: إذا تم استخدام جموعة من السحوبات 
العشوائية لإنشاء سلسلة زمنية تتبع العملية GARCH‏ فإن المشاهدات الأول سوف تکون آقل شبهًا بالعملية GARCH‏ المطلوبة i JU‏ 
بنقاط البيانات اللاحقة» وبالتالي سوف يأخذ التصميم الجيّد للمحاكاة بعين الاعتبار هذه الظاهرة؛ وذلك بتوليد بيانات أكثر ما هو 
مطلوب ثم إسقاط المشاهدات القليلة الأولىء على سبيل المثال؛ إذا كنا بحاجة إلى ۱۰۰۰ مُشاهدة: فيمكن توليد ۱۲۰۰ مشاهدة ثم 
حتف الشاهدات من ١‏ إلى ۲۰۰ واستخدام المشاهدات من ۲۰۱ إلى ۱۲۰۰ لإجراء التحليل. 

تُعرف هذه السحوبات للأرقام العشوائية التي يُنتجها الحاسوب باسم الأرقام الشبه عشوائية؛ وذلك لأا في الواقع ليست 
عشوائية على الاطلاق: بل حتمية LEY GUE‏ مُشتقة من صيغة دقيقة! عندما يشم اختیار قيم المعليات القابلة للتعديل من قبل الستخدم 
بعنايةء يُمكن الحصول على ملد للأرقام الشبه عشوائيّة بابي جمیع الخصائص الإحصائية للأعداد العشوائية الحقيقية: في النهاية سوف 
تيدأ مُساليات الارقام العشوائية بالتكررء لكن ينيغي أن یأخذ ذلك Giy‏ طويلا قبل أن محدث؛ لزید من التفاصيل وللحصول على 
الشفرة الم ية لفو ; (Fortran code) al z‏ انر یریس وآخرین (Press et a1.(1992y) (344 Y)‏ أو جرين (Green (2002y) (Y * + Y)‏ 


للحصول عل مثال. 
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Em و ۳ _ وا‎ oa š سه‎ 5 _ ۰ E z z 
وريم بر تسه كالتوزيع الطبيعي أو التوزيع £ لستيو رنت: سوم حرم‎ TI "ui صحويات‎ Ii U(0.1) — السحو‎ "m يمكن‎ 
Eas و بوظائف المحاكاة عادة بالقيام بذلك‎ PT برمجيات الاقتصاد القياسي‎ 


5 عيوب نبج المحاكاة في حل مسائل الاقتصاه القیاسی أو السائل الماليّة 


(Disadvantages of the simulation approach to 
ecomnometric or financial problem solving) 


° قدتكون مكلّفة من الناحية DLH‏ 
أي أن عدد عمليات التكرار المطلوبة لإججاد حلول دقيقة قد يكون كبيرًا جذاء ويعتمد ذلك على طبيعة المهمة cie a lall‏ إذا 
كان كل تکرار معقدًا نسبيًا من حيث مشكلات التقدير: فان المشكلة يُمكن أن تكون غير قابلة للتطبيق حساببًاء حيث قد يستغرق 
الأمر أيامًا أو أسابيع أو حتى سئوات لتنفيذ التجربة؛ وعلى الرغم من أن وقت وحدة المعالجة المركزية في تناقص كلما تم جَلب أجهزة 
کمبیوتر أسرع إلى السوق إلا أنه يبدو أن الجانب التقني للمسائل التي تمت دراستها يتسارع بنفس المخطى ! 
T PU‏ التتائج غير دقيقة. 
حتي و آن كان عدد التكرارات كييرًا ToS‏ فلن تدم تیارب الحاعاة إجابة دقيقة عن المسألة إذا تم إجراء بعض الافتراضات 
غير الواقعية عن عملية تولید البیانات. على سبيل الثال وی اطار تسعير اقیارات. لن S SS‏ تقیبات الخيارات الي يتم احصول 
علیها من الحاكاة دقبقة إذا كانت عملية توليد البيانات تفترض أخطاء مُورّعة بشکل طبيعي ني حين أن أطراف توزیع السلسلة 
الحقيقية للعو اد الأساسية سميكة. 
e‏ غالا ما يكون من الصعب تکرار النتائج 
باستثناء امحالات التي يتم فيها إعداد التجرية بحيث يكون تسلسل السحوبات العشوائية معروفا ويمكن إعادة بنائه وهو ما 
يُعتير عمليًا حالة نادرت O‏ نتائج دراسة مونت كارلو سوف تكون وإلى حد ما حكرًا على استقصاء agi‏ في هذه الحالة سوف 
بتضمّن تكرار التجربة جموعات مختلفة من السحوبات العشوائية؛ وبالتالي من الرجح أن يؤدي إلى نتائج ختلفة. خاصة إذا كان عدد 
التكرارات صغيرًا. 
© نتائج المحاكاة خاصة بالتجربة 
إن الحاجة إلى تحدید عملية توليد البيانات باستخدام جموعة من المعادلات أو مُعادلة واحدة تعنی ضما أنه لا يُمكن تطبيق 
التتائج الا على هذا النوع الدقيق من البیانات؛ دبا تنطبق أيه استتحاجات تم التوصّل إليها أو لا تنطبق على عمليات آخری لتوليد 
البيانات؛ لتقديم مثال توضيحي؛ يتضمّن فحص قوة الاختبار الاحصائي: بحكم تعريفه حدید مدى تكرار رفض فرضية العدم 
الخناطئة» في سياق اختبارات ديكي -فولر على سبيل ass Jul‏ عل قوة الاختبار الذي تحدده دراسة مونت كارلو من خلال النسبة 
اللوية للمرات التي يتم فيها رفض فرضيّة العدم المتمثلة في وجود جذر الوحدة: لنفترض أن عملية توليد البيانات التالية تُستخدم 
لتجربة محاكاة من قبيل : 


y, —ü99y,.,.u, u~ N(01) CY Y) 


طرق المساكاة Ya‏ 


من الواضح أن فرضية السعدم المتمثلة في وجود جذر الوحدة ستكون خاطئة في هذه الحالةء کون ذلك ضروريًا 
لفحص قوة الاخثبارء ومع ذلك ولعيّنات ذات أحجام ضثيلة» من المحتمل أن یشم رفض فرضيهة العدم في حالات نادرة جذاه ليس 
من المناسب أن نستحج من مثل هذه التجرية أن اختبار ديكي فولر لا يُعتبر عمومًا اختبارًا ويا لأنه في هذه الحالة لا تُعتبر فرضیه 
العدم )1 = ي) ibli‏ تمامًا! هذه المشكلة عامة في العديد من دراسات مونت كارلوء يتمثل حل هذه المشكلة في تشغيل عمليات 
المحاكاة باستخدام أكير عدد ممكن من عمليات توليد البيانات المختلفة والمناسبة؛ أخيرّاء ينبغي أن یکون واضسًا أن عملية مونت 
كارلو لتوليد البيانات يجب أن تتطابق قدر اللامکان مع المشكلة DAAH‏ حل ples Vt‏ 

في الختام تُعتير المحاكاة أداة مُفيدة للخاية؛ ويمكن تطبيقها على e az‏ هائلة من المسائل؛ ازدادت شعبيّة هذه التقنية على مدى 
العقد الماضي + ولا تزال في sl aj‏ غير أنه وككل ilal‏ تُصبح المحاكاة خطرة إذا ما وضعت بين آباد خاطثة؛ فمن السهل جنا الوقن 
في Z‏ + محاكاة دون التفكير فيرا إذا كان هذا التهج صحيحًا آم لا. 


۷, ۱۳ مثال عن شا اة مونت کارلو فی الا قتصاد القيابي 
اشتقاق مجموعة من القیم الحرجة لاختبار ديگي فولر 


(An example of Monte Carlo simulation in econometrics 
deriving a set of critical values for Dickey -Fuller test! 


MIC RESTE Le Ay a المعادلة المستخدمة ف اعتار ديك ف لد الط عا‎ S 
ri ۳ k= sx T iE à - يخي‎ JU E 5 
Ye = dy. tu, (ELM 


بحيث يكون الاختبار عبارة عن اختبار 1= ۷:۵ مُقابل 1 > ۷:8۵ ونتحصل على إحصاءة الاختبار محل 
الا هتمام #التالي: 


— 4-1 
t= E (ac YY) 


تحت فرضية العدم لجذر الوحدةء لا تتبع إحصاءة الاحتبار توزيمًا معیاریا؛ وبالثالي هناك حاجة إلى المحاكاة للحصول على 
القيم الحرجة المناسبة؛ من المؤكد أن هذه القيم معلومة err‏ للعموم لکن من امثير ple d‏ معرفة ALES‏ توليد هذه القيمء كا يمن 
اعتیاد نبج ممائل à=‏ في الحالات التي تکون فيها البحوث قليلة والنتائج معروفة بقدر أقل تسبيًا. 

s E‏ المحاكاة باتباع الخطوات الأربع الموضحة في الإطار رقم E)‏ , ۱۳) هذا ويرد أدناه شفرة E p‏ لافیوز ُستخدم لإجراء 
مثل هذه المحاكاةء الهدف من ذلك هو تطوير مجموعة من القيم الحرجة لانحدارات اختبار ديكي-فولر؛ یتضی إطار المحاكاة عینات 
بأحجام ۱۶۰۰ ۵۰ و ٠١١‏ مشاهدة لكل حجم من هذه الأحجام يتم إجراء انحدارات بدون ثابت أو اتجاه عام اتحدارات 
بثابت ويدون اتجاه عام وانحدارات بثابت واتجاه عام. کیا تم استخدام 20٠٠٠‏ تكرار في كل حالةء وتحديد القيم الحرجة للاختبار 
أحادي الجانب عند المستويات ۱ ۵ و ٠١‏ ان هذا ويمكن إيجاد الشفرة البرعيّة مکتوبة شبقا في الملف "عم .ءال“ . 

تُعتبر برامج إفيوز ببساطة مجموعة من التعلبهات المحفوظة كنص عادي بحيث يُمكن كتابتها داخل افیوز أو باستخدام 
معالج وورد أو حرر نصوصء كا يجب أن تتضمّن ملفات برامج إفيوز اللاحقة "۳86" نذكر أن هناك sie‏ طرق لتشغيل البرامج 


111 الأقتضاة FS‏ التمهيدى للبالية 


بعد كتابتهاء ربیا أيسطها هو كتابة كل التعلييات أولا ومن ثمّة حفظهاء نقوم بعد ذلك بفتح برتامج إفيوز ونقوم باختيار File, Open‏ 
and Programs...‏ وعند الطلب قم بتحديد المجلد والملف الذي بتضمن التعليراث» وبذلك سوف يظهر على الشاشة ملف البرتامج 
الذي توي عل التعلييات؛ لتشغيل | gal‏ انقر 4 3( Jl‏ ر Run‏ 


de بناء عملية توليد البيانات تحت فرضية العدم أي الحصول‎ (Y) 
التي تتبم عملية جذر الوحدة. يمكن القيام بذلك من‎ y سلسلة‎ 
ulW 
(العدد المطلوب من الشاهدات) من‎ T سحب ساسلة بطول‎ © 
التوزيع الطبيعي. سوف تكون هذه السلسلة سلسلة الخطأء أي‎ 
up ~ 1۷ )0,1( أن‎ 
افترض القيمة الأولى ل ن أي قيمة بزفي الزمن 1 = غ.‎ 
وهکذا.‎ cya يشكل متگرر؛ يدءًا ب وله‎ y بتاء سلسلة ل‎ 
Jz= Fy THz 
ع وال‎ yay (YAY) 
۲۲ ۶ ۲-۱ ۰۳ ۳ 
. + حساب احصاءة الاختبار‎ (Y) 
مرة.‎ N من الرات لتگرار التجرية‎ N ade ۲ و‎ ١ إعادة اسقطرات‎ (Y) 
سوف يتم الحصول على توزیم قیم > من خلال التکرارات.‎ 
قيمة ل > من الادنی إلى الاعل.‎ N ترتیب الجموعة التکونة من‎ (E) 
عبارة عن المنين‎ Zo سوف تکون القيمة الحرجة الناسبة عند الستوی‎ 
الخامس هذا التوزيع.‎ 





سرف يقوم إفيوز بعد ذلك بفتح مربع حوار توي على العديد من اخیارات بها في ذلك تشغيل البرنامج في وضع 
‘Verbose‏ أو Quiet”‏ اخبتر وضع Verbose‏ للاطلاع على سطر الشفرة الذي يتم تشغيله عند كل نقطة من تنفید البرنامج (اي يتم 
تحديث الشاشة باستمرار)ء ویکون ذلك مُفيدا في برامج تصحيح الأخطاء أو لتشغيل البرامج القصيرة» Ú]‏ اختيار وضع Quiet‏ 
فيُستخدم لتشغيل البرنامج دون تحديث شاشة العرضء وهذا من شأنه تسريع عملية تنفيذ البرنامج (بشكل ملحوظ): سوف تظهر 
الشاشة كيا في لقطة الشاشة رقم (۱ ,۱۳ انقر بعد ذلك فوق ۰۷00 وفیما يلي قائمة بالتعلييات الواردة في البرنامج» S‏ توضح المناقشة 
الواردة أدتاه ما alai‏ كل سطر. 


TYY 


Program arguments ( WO 9&1...) 


Runtime errors 
W Verbose (skr) udate screen/status line 


Maximum errors before halting: — 1 





لقطة الشاشة رقم ۱۱۳,۱۱ تشغيل برناسج إقيوز 


'NEW WORKFILE CREATED CALLED DF- CV, UNDATED 
"WITH 50000 OBSERVATIONS 


WORKFILE DF - CV U 50000 
RNDSEED 17345 

SERIES T1 

SERIES T3 

SERIES T3 

SCALAR Ki 

SCALAR K2 

SCALAR Kå 

SCALAR K4 

SCALAR K5 

SCALAR Kê 

SCALAR K7 

SCALAR K8 

SCALAR KY 

'NREPSZ500D 

'"NOBSS 4) 

FOR 'REPC-1 TO !'NREPS 

SMFL & FIRST & FIRST 

SERIES X 1zü 

5MPL € FIRST41 'NOB5«2(00) 
SERIES Y1-Y1(-1)-NRND 
SERIES DY1zY1-Y1(-1) 

5SMPL GFIRST-4200 !NOBS-2(00 
EQUATION ECOLLS DYI Y1(-1) 
TI(!REPC)SGTSTATSiI) 
EQUATION ۳۹۸2.۱, DY1 C Y1(71) 
۰۲۸۱۱۱۲۰۳ ۱2 TSTATS(2) 
EQUATION EQ3.LS DY1 C Gg TREND Y1(-1) 
TA!REPC)-G TSTATS(3) 


SMPL @FIRST 'NREPS 
K1-6 QUANTILE(TLUUO1) 
K2-6 QUANTILE(T1,0.05) 
K3-6 (UANTILE(TI1,0.1) 
سل‎ 6 (JUANTILE(T2,0.01) 
Ks-6 QUANTILEi(T2,0.05) 
K6-6 QUANTILE(CT2,1) 
مدير‎ QUANTILE(T3,0.01) 
K8z 6 (JUANTILE(T3,0.05) 
Ki (QUANTILE(T3,.1) 
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وعل الرغم من أنه من الحتمل وجود طرق أكثر فاعلية لتنظيم البرنامج من تلك المذكورة أعلاءء إلا أنه تمت کتاب هذا 
النموذج للشفرة البرحِيّة بطريقة تیعل من السهل تتبعه: سوف يتم تشغيل البرنامج بالطريقة الموضحة آعلاه: بمعنی آخرء سيتم فتح 
البرنامج من إفيوز؛ ومن ثم الضغط على الزر Run‏ واختيار طريقة التتفیذ ( Verbose‏ أو Quiet‏ 

النقطة الأولى التي يهب ملا حظتها هي أن أسطر التعليقات في إفيوز يُشار إليها باستخدام الرمز ۰0 سوف يقوم السطر الأول 
من الشقرة "WORKFILE DF- CV U 50000' AT‏ بإنشاء ملف عمل داخل إفيوز جن DE CV.WKI‏ والذي سيكون دون 
تاريخ ويتضمّن سلاسل بطول ٠٠٠٠٠١‏ تُعتبر هذه الخطوة لازمة لكي يتوفر لافبوز مكانًا لوضع سلاسل المخرجات بما أنه لم يتم فتح 
ملف عمل آختر من خلال هذا البرنامج! لن يكون هذا السطر شب وریا في الحالاات التي يتطلب فيها البرتامج ملف عمل موجود 
شقا وتوي على البیانات التي سيتم فتحها؛ لأن أية نتائج جديدة وكائنات يتم إنشاؤها سوف يتم إلحاقها بملف العمل الأصلي: 
هذا ويحدد 12345 RNDSEED‏ الرقم العشوائي للنواة الذي سوف يتم استخدامه لبدء السحوبات العشوائية. 

يُنشئ السطر "SERIES TI‏ سلسلة جديدة تُسمّى TI‏ يتم تعبتتها بالعناصر ۱۷۸ (غير مُتاح): کیا ستحتوي السلاسل 12:11 
و 13 إحصاءات اختبار ديكي-فولر لكل تكرار للحالات الثلاث (دون ثابت أو اتجاه cele‏ بثابت ولكن بدون اتهاه عام» بثابت y‏ اتجاه 
cele‏ على الترالي)؛ ad.‏ السطر ۱0 SCALAR‏ عدذا قياسيًا (عددًا مُفْردًا) وهو «KI.‏ هذا وتستخدم KL. K9‏ للاحتفاظ بالقيم 
الحرجة عند المستويات ۰۱ La‏ و ۸۱۰ لكل حالة من الحالات الشالات: إضافة إلى ذلك؛ مُمدّد INREPS-S0000‏ عدد التكرارات التي 
سیتم استخدامها ب 8۰۰۰۰ وغدد INOBS=1000‏ عدد الشاهدات الراد استخدامها في كل ساسلة زمنية ب ٠٠٠١‏ ۱ تيح علامات 
التعجب استخدام أعدادًا قياسيّة بدون الحاجة إلى تعریفها مسقا باستخدام التعليمة 50۸1۸8 كيا يُمكن بطبيعة JULI‏ تحير هذه 
القيم = — ا! لرغبة؛ هذا ونذكر أنه يدم تعريف التكرارات الحلقية في إفيوز من خلال استخدام FOR‏ في البداية و NEXT‏ في النهايت 
بطريقة مشامپة لشفرة بر Z€‏ الفيجوال ¿(Visual Basic) L...‏ وعليه فان FOR !REPC-I TO 'NREPS‏ سوف يبدأ في تتفید التكرار 
الحلقي للتكرارات الرئيسة؛ والذي سرف يشتغل من ١‏ إلى .NREPS‏ 

SMPL &FIRST @FIRST 
SERIES Y1—0 

532 السطران أعلاء المشاهدة الأول للسلسلة الجديدة الا عند الصفر (وعکذا فان FIRST‏ هي طريقة إفيوز للدلالة على 

الشاهدة الأولى في السلسلة؛ ويّشار إلى الشاهدة الاخبرة @LAST—‏ كما حزرت!) بعد ذلك a MEE‏ التالية: 
SMPL @ëF[R5 T+ 1 !NOBS-TZ00‏ 
SERIES Y1zY1(—1)4-NRND‏ 
SERIES DY1—Y1-Y1(—1)‏ 

الطريق أمام العيّنة لتشتغل من المشاهدة رقم ۲ إلى المشاهدة رقم INOBS+200‏ (أي ۱۲۰۰ مُشاهدة)؛ يتيح ذلك للبرنامج 
فرصة لتوليد ۲۰۰ مشاهدة بدء تشغيل إضافية؛ هذا ومن السهل جدا في إفيوز إنشاء سلسلة تتبع عملية سير عشوائيء ويم ذلك عن 
طريق ثاني سطر من الأسطر الثلاثة المذكورة آعلاه يتم تعيين القيمة الخالية ل ۷۱ بقيمتها السابقة؛ بالإضافة إلى سحب عشوائي 
طبيعي معياري؛ يُمكن في إفيوز أخذ سحوبات من مجموعة واسعة من التوزيعات (انظر دليل الستخدم). SERIES 0۷1... Ul‏ فهي 


تقوم بإنشاء سلسلة جديدة تُسمى 0۲1 تحتوي عل الفروق الأول ل Y‏ 


طرق المساكاة 314 


SMPL Æ@FIRST +200 !INOBS--200 
EQUATION EQ1.LS DY1 Y1(—1) 

12 أول سطر من السطرين أعلاه فترة تشغيل العيّنة من المشاهدة رقم ۲۰۱ إلى المشاهدة رقم ۱۲۰۰ وبالتالي إسقاط ۲۰۰ 
مُشاهدة من مُشاهدات بدء التشفیل. يقوم السطر التالي في الواقع بإجراء Clas‏ تقدير باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية 
("LS")‏ أثناء عمليّة إنشاء كائن المعادلة المسمّى ۹1ع كما تشیر إلى أن المتغير التابع هو DY1‏ في حين أن المتغير المستقل هو القيمة 
المتباطئة — Y‏ أي (1-) Y‏ 

بعد تقدير المعادلة سوف يتم إنشاء العديد من الكميات الجديدة» يشار إلى هذه الكميات في إفيوز بواسطة ها“ وهكذا فان 
السطر *TI(REPC)=GTSTATS(1)'‏ سوف يأخذ السبة تي لمعامل all‏ المستقل الأول )3 هذه الحالة فقط)ء وسوف يضعه في 
الصف 'REPC‏ من السلسلة TI‏ وعلى نحو تمائل توضع النسب تي للقيمة المتباطئة ل Y‏ في 72 و 73 وذلك على التوالي للاتحدارات 
التي تضم GE‏ وثابتا مع اتجاه عام: il‏ سوف يقوم NEXT‏ بإنباء التكرار الحلقي لعمليات التكرار ويقوم " SMPL GFIRST‏ 
5 بحدید العينة بحیث تشتغل من ۱ إلى ۰۵۰۰۰۰ وسوف نعثر على القیم الخرجة عند الستویات ۱ ۸۵ و ۱۰ للانحدار 
بدون ثابت ولا اتجاه عام في 161 ۸2 و ۰163 سوف تأخذ الشفرة *@QUANTILECT1.0.01)‏ قيمة التقسیم الجزئي ZA‏ من السلسلة 
1 والتی تتفادى فرز ااساسله. 

تکون القیم الحرجة التي تم الحصول علیها من خلال تشغيل التعلییات الذکورة أعلاه والتي هي متطابقة تقريبًا لتلك 
الموضوعة في الحداول الاحصائية في تهاية هذا الکتاب. کالتالي (بر قمين يعد الفاصلة): 


7a ZA‏ ار 

عدم وجود ثايت أو l‏ عام T- 1 ۵ T, 0A-‏ .4 
وجود na‏ دون آمجاء A0- T, ta- ple‏ ۲ -1,81 
وجود ثابت آنجاه عام if- Tii- ۳, 4r-‏ إن 


يُعتبر ذلك أمرًا مُتوقعَاء حيث إن استخدام ۵۰۰۰۰ تكرار ينبغي أن يضمن الحصول على تقرییّا للسلوك القارب؛ على سبیل 
«Uli‏ باستخدام هذه المحاكاة تكون القيمة جة عند المستوى Ze‏ لاختبار الانحدار الذي لا يضم ثابتا أو اتجاها عامًا وباستخدام 
۰ مشاهدة هي -1,448 و -۱,۹۵ في فولر AV‏ وعل الرغم من أن عاكاة ديكي-فولر ۸ تكن ضرورية؛ لأن القيم 
الحرجة لإحصاءات الاختبار الناقجة معروفة جِيّدًا وموثقة سلفاه الا أنه يُمكن اعتياد إجراء مُشابه جدا لمجموعة متنوعة من المسائل: 
على سبيل الثال: پمکن استخدام pe‏ مائل لبناء القيم الحرجة أو لتقبيم أداء الاختيارات ال حصائية في حالات مختلفة. 


AU! JH مماكاة سعر‎ LAS مثال عن‎ ۱۳ , ۸ 
سكن‎ example of how to simulate the price of financial) 


يرد آدناه مغال سيط ین که استخدام در |< مو ست کار لو للحصول عل nx ol e «AI ne nd‏ المستخدم 
للتوضيح هنا هو جرد خیار شراء EAE‏ وروي یمکن تقییمه بشکل تحليل باستخدام المعادلة العادية لبلاك-شرلر (۱۹۷۳): الا 


ur‏ الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 


أن الطريقة المستخدمة تُعتبر عامة بها فيه الكفاية بحيث نها تحتاج فقط إلى تعديلات طفيفة نسبيًا لتقييم خيارات أكثر تعقيداء يقدم 
بویل (۱۹۷۷) ))1977( (Boyle‏ مقدمة متازة وسهلة الفهم عبن تسعیر اطمار ات المالية باستخدام مونت كارلوء تظهر القطوات امد 
في ذلك في الا طار رقم (۵ , ۱۳). 


(Y)‏ دید عملية توليد البیانات للأصل الأساسي. نقترض عادة نموذح السیر 
العشوائي بحد ثابت. كبا نُحدّد الحجم الفترض للحد الثابت والحجم الفترض 
لعلمة التقلیات. نحدد أيضًا سعر تمارسة الخيار × والزمن التبقي حتی تاريخ 
الاستستاق 7 . 
نسحب فن الترزیع الطبيعي سلسلة بطول 7: وهو عدد الشاهدات الطلرب 
لطول حياة اطنیار. سوف تکون هذه السلسلة» سلسلة الخطاً آي أن ze~‏ 
N(0,1)‏ . 

إعداد سلسلة من الشاهدات الا صل الا ساسی بطول7. 
رصد سعر الأصل الأساسي d‏ تاريخ الاستحقاق. أي عند الشاهدة7 . بالئسية 


يار الشراء؛ إذا كانت قيمة الأصل الأساسي عند تاريخ الاستحقاق Pr K‏ 
OB‏ الخيار ينتهي بدون قيمة في هذا التكرار. GT‏ [ذا كانت قيمة الأصل الاسامي 


التاريخ مُساوية ل Pr K‏ والتي يهب تخفيضها باستخدام معدل خال من 
الخاطرة. يقوم استخدام المعدل JULI‏ من الخاطرة على حجج SL‏ بالحياديّة 
lZ‏ المخاطر (انظر دوف )1443( ))1996( .(Duffie‏ 

(e)‏ نگرر 5-١ col ail‏ ما N argat‏ مرت وتأخذ القيمة الخو X‏ للخیار عبر 
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۱ ,۱۳۰۸ حاكاة سعر الفیار JUI‏ پاستخدام عملية أساسيّة ذات أطراف سميكة 
(Simulating the price of a financial option using a fat-tailed underlying process)‏ 
يتمثل الافتراض المقيّد جدا وغير الواقعي في منهجية تسعير الخيارات المذكورة أعلاه في أن عوائد الأصول الأساسية تتوزغ 


بشكل طبيعي» في حين أنه من الناحية العملية من العروف جیدا أن عوائد الأصول ها آطراف سميكةء يمكن إزالة هذا الافتراقی 
باستخدام عدة طرق؛ آولا: يُمكننا في الخطوة Y‏ أعلاه استخدام سحوبات من توزيع ذي أطراف سميكة. كالتوزيع تي لستيودنت؛ 
وهناك طريقة أخرى من شأنها توليد توزيع عوائد ذات أطراف سميكة تتمثل في افتراض أن الأخطاءء وبالتالي العوائد. تتيع عملي 
(GARCH‏ لتوليد سحوبات من العملية GARCH‏ قُم بالمخطوات الموضّحة في المربع رقم (5, ۱۳). 


ت مس لاسا LT‏ 


لطول حياة الخيار. سوف تکون هذه السلسلةء سلسلة a‏ أي أن £j ~ N(0.1)‏ 
(Y)‏ نذكر أن إحدى الطرق للتعبير عن النمرذج GARCH‏ هي: 


ums E~ N(01) e‏ 4 + بر د عر 


dê = ارت + وت‎ + 092 (ALT) 


تم إنشاء سلسلة لے ,ع ومن الضروري تحديد القيم الأولية )3 و ت والقيم الفبو M‏ 
للمعليات وه ره و . نفترض أنه تم ضبط قيم رر و 57 ب بر وواحد على التوالي؛ 
وقيم العلیات كالثالي: 001 = e = 0.15 c‏ و 080 = B‏ يمكن استخدام 
المعادلات الموضحة أعلاه لتوليد النسوذج الخاص ب ين كما هو موضح أغلاه. 





۱۳,۲ محاكاة سعر خيار أسيوى 
(Simulating the price of an Asian option)‏ 


الخيار الآسيوي هو الخيار الذي يعتمد مردوده على القيمة المتوسّطة للاصل الأساسي طيلة فترة حساب التوسّط اللحددة في 
العقد؛ 2d‏ معظم عقود الخيارات الآسيوية أنه يجب استخدام المتوسّط الحسابي بدا من المتوسّط افندسی؛ لسوء الحظ يُعتبر المتوسّط 
الحسابي لعملية جذر الوحدة بحد ثابت غير تحدّد بشکل جيدء بالإضافة إلى ذلك: حتى لو افترضنا أن أسعار الأصول ¿l‏ — 
التوزيع الطبيعي اللوغاريتمي» فإن متوسّطها الحسابي لن يكون Sa‏ وبالتالي لا تزال هناك حاجة إلى تطوير صيغة تحليليّة ذات شكل 
c pla‏ وهكذا فان تسعير الخيارات الآسيوية یمثل تطبيقًا طبيعيًا لطرق المحاكاة؛ كما أن تحديد قيمة اخپار الآسيوي يتم بنفس الطريقة 
التي يتم مها تحديد خيارات الشراء والبيع RALEN‏ جری المحاكاة بشكل تمائل؛ باستثناء اختلاف وحيد في الخطوة الأخيرة وهو تحديد 
قيمة العائد في تاريخ انتهاء الخيار. 


alai YYY‏ القياسي التمهيدى للبالية 


۸,۳ ۱۳ تسعير الفيارات الا سيوية باستخدام إفيوز 
(Pricing Asian options using EViews!‏ 
نعرض alial‏ عينة من الشفرات البرمجية لإفيوز المستخدمة في تحديد قيمة الخيار الآسيويء المثال الستخدم هو مثال في إطار 


خیار اسيوي حساي على الملؤشر 100 FTSE‏ وسیتم إجراء عمل محاكاة بأسعار ide‏ لمرارسة UIT‏ (إحداهما يكون خارج حدود 
الربحية LEM‏ والآخر à ad ea‏ الربحية Ë E (aa‏ حاله elll Qe‏ يخرن T "Lm pem cem‏ مع بل« جاب 
المتوسّط اليومي بشكل قوري: ويتم الحصول على قيمة الخيار لكل من الشراء والبیم على شكل نقاط مُؤشره نتحصل عل المعليات كما 


بلي مع صياغة نسبة عائد الأرباح والمعدل JULI‏ من الخاطرة كنسب مثوية: 


sb Listrike-6500, risk-free—6.24, dividend vield—2.42, taday's' 
FTSEZ6289.70, forward pricez6405.35, implied volatility: 26.52 


strikes 5500, risk-freez6.24, dividend vieldz2.42, 'taday's'‏ اللحاقاة ؟: 


FTSE-6289,70, farward price—6405.35, implied volatility- 34.33 


beer جاو‎ Sul عسو‎ ali jl لد‎ es هو مطلوت هر‎ L. 1 oM $us enl ean | مله‎ >= n Ax ux أي‎ T Lu يمكن‎ ë 

إمكانية التخزين في مصفغوفات وتكرار حلقي؛ ونقلرًا لعدم إجراء أي تقدير فعلى» فمن المحتمل أن تكون الاختلافات بين الحزم 

ضئيلة جداء تقوم جميع التجارب على Tūra‏ تكرارء وعلی متغتراتها المضادة (الإحمالى : AE Lue -EEEE‏ من السصوبات) adad‏ 
خطا مُعاينة مونت کارلو. 


Je l = =‏ بعش العیتات ق الشغرات Fe N‏ لتسغير pes‏ الااسيوي [لأخطاء i iall‏ بشخل طبيعي باستخدام IT‏ 


"UNDATED WORKFILE CREATED CALLED ASIAN- P 
"WITH S0000 OBSERVATIONS 

WORKFILE ASIAN P U 50000 

RNDSEED 12345 

!INZ125 

۲۳۲۱۷۱۷۹ 

'NREPS-50000 

'IV 240.23 

'RF zi. 0624 

DY 30.0242 

'"DT-'TTM / !N 

'"DRIFTZ(CRFE-DY-4(11V72/2,0))4*! DT 
'VSORDT-'IV«(!DT^U.5) 

!K=55(M) 

1!&0-6289,7 

SERIES APYAL 

SERIES ACVAL 

SERIES SPOT 

SCALAR AV 

SCALAR CALLPRICE 

SCALAR PUTPRICE 

SERIES RANDS 

"GENERATES THE DATA 

FOR 'REPCz1 TO 'NREPS STEP 2 
RANDSSNRNXD 

SERIES SPOT-0 

SMFL FIRST FIRST 

۲۳۲۱1 (3 ۳۱۲۱۲۸۱۳۳۲ ۹۹۹۵ ۰۹۱ 
SMPL 2 !N 

SPOT-SPOT(-I)EXPU( DRIFT4!VSORDTsRANDS(!ND 
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"COMPUTE THE DAILY AVERAGE SMFL 1151 IN 
AV- MEAN(ISPOT) 
IF 4V*!k THEN 
ACVAL('REPC)S(AV-R)«EXP(-RES'TTM) 
ELSE 
ACVALUREPC 0 
ENDIF 
IF AV«'K THEN 
APVALI'REPCIS(!K-AVISEXPOCIRFZTTTMS) 
ELSE 
۲ ی‎ 0 ۱ 
ENDIF 
RANDS--RANDS 
SERIES SPOTzüÜü 
SMFL FIRST GFIRST 
SPOT(lb);1SUXEXPCDRIFT-VSORDT*RANDS()) 
SMFL 2 !N 
SPOT-SPOT(-I)&EXP(!DRIFT-! VSQRDTsRANDSi!N)) 
"COMPUTE THE DAILY AVERAGE 
SMPL m FIRST IN 
A = î MEANI(SPOT) 
IF AV»!K THEN 
ACVALCREPC-tIIZ(AV-IK)&EXPUCIRES!'TTM) 
ELSE 
۹ 
ENDIF 
IF AVIK THEN 
APVAL(REPCAI)-2(!K-AV)*EXPi-RFe!'TTM) 
ELSE 
APVALO'REPC-11z0 
ENDIF 
NEXT 
SMPL FIRST 'NREPS 
CALLPRICEzcGMEAN(ACVAL)! 
PUTPRICE-ZGMEANiIAPYAL!]! 


تستخدم أجراء كثيرة من البرنامج أعلاء تعلييات ثمائلة لتلك الواردة في محاكاة القيمة الحرجة لدیکي-فولر: لذلك سوف 
OVES š‏ على شرح كيفيّة بناء البرنامج وعلى الأوامر التي لم نتعرّض إليها من قبل» تقوم المجموعة الأولى من الأوامر باعداد ملف 
عمل جدید پسمی "ASIAN, P'‏ والذي سوف یتضی cum‏ الكائنات والخرجات: NS:‏ السطور التالية بعد ذلك معليات Ele‏ 
مسار سعر الأصل الأساسي (الحد الثابت. التقلب الضمني؛ إلخ)ء كما يقوم *DT=ITTM/!N=!"‏ بتقسيم الفترة حتى زمن اللاستحقاق 
(5 , * سنة) إلى N‏ فترة زمتية مُتفصلة:» وبیا أن الطلوب هو المتوسط اليومي: فمن الأسهل تعيين ۱۷-۱25 (العدد التقريبي لأيام التداول 
خلال نصف سنة)» بحيث J‏ كل فترة زمنية DT‏ يومًا واحدًاء في إطار مقياس Ji‏ من المخاطرة؛ یقترض النموذج أن سعر الأصل 
الأساسى یشیم حركة براونية هندسية (Geometric Brownian Motion)‏ والتي يتم الحصول عليها بواسطة العادله التالية: 
dS = (rf — dy)Sd t + aSdz (YA. VT)‏ 

حيث یمثل dz‏ تزايد الحركة البراونية: هذا ويد عرض المزيد من التفاصيل عن تمثيل الخركة البراونية للاصل الأساسي في 
الزمن المستمر خارج نطاق هذا الكتاب یقدم هوغ (۱۹۹۸) ((1998) EU (Haug‏ هذه الصيغة إلى جانب العديد من الصيغ 
الأخرى المفيدة لتسعير القيارات. Gl‏ هال (Hull ( 2011(( (Y * V1)‏ فیقدم مُناقشة š LÀ‏ عن الحركة البراونية؛ كا يُمكن كتابة 
التقريب في الزمن المتقطع للمعادلة الأخيرة و شطوة زمنية واحدة كالتالي: 


ré‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


5, = S. ,exp[(rf = dy = 2o?) dt + ovde u| (Y+ AY) 


حيث يُمثل u‏ عملية خطأ تشويش أبيضء تقوم التعلييات التالية بإنشاء مصفوفات للسعر القوري الاساسي (السمّی 
(“SPOT‏ والقيم المخصومة للبيع CAPVAL')‏ وللشراء P LS C ACVAL')‏ إلى أنه يتم بشكل افتراضى إنشاء مصفوفات بطول 
ix‏ من acl. do‏ دعر یش 00 (أي (a ook à‏ 

يمن FOR !'REPC-I TO !NREPS DO REPC-I, NREPS,2' mi‏ من اليدء في التكرار الحلقي الرئيس للمصاكاة والذي 
يتواصل إلى حد بلوغ عدد التكرارات الحدت وذلك بزيادة ۲ في كل خطوة؛ بتهی التكرار الحلقى عند “END DO REPC'‏ هذا 

ri F i ro = E F , » š x. " = Ñ = a ۳ 

ونستخدم الرقم Y‏ كخطوة لان المتغرات الضادة تستخدم آیضا لكل col SS‏ ما يژدي إلى انشاء مسار مماكاة آخر لاسعار الاصول 
الأساسية ولقيمة الخيار. 

يتم اجراء سحوبات N(0.1) Xl ete‏ ومن ثم تحویلها إلى سلسلة من الأسعار المستقبلية للأصل الأساسي خلال ال 
۵ يرما القادسف سوف يقوم "AV-GMEAN(SPOT)‏ بحساب مترسّط سعر الأصل الاساسی خلال فترة صلاحية الخيار (آي 
۵ يومًا). هذا وتقوم العبارتان التاليتان بانشاء عوائد الأرباح التهائية cat ua‏ الشراء والبیع على التوالي؛ مفیار الشراء ado‏ 
'ACVAL'‏ بمتوسط السعر الأسامي ناقص سعر تمارسة الخيار في حالة كان مُتوسط السعر الأسامي أكبر من سعر تمارسة الخيار (أي 
إذا انتهی الخيار في حالة ربح) وصفر خلاف ذلك» بالنسبة یار البيع يكون العكس صحيحًاء يتم تخفيض عائد الأرباح لیعادل القيمة 
TREE‏ وذلك باستخدام المعدل الخالي من المخاطرة ويوضع في الصف REPC‏ لمصفوفات خيارات الشراء والبیع ۷ أو 
APVAL"‏ ' على التو الى . 

كدر بعد ذلك العملية باستخدام المتغيّرات المضادة التي تم إنشاؤها باستخدام CRANDS--RANDS'‏ هذا وتوضع القيم 
MV ¿JULI‏ ات الشراء والبيع شذه المسارات pow T‏ ف ذات y|‏ قام الرو x=‏ من المصفوقة CAPVAL $'ACVAL'‏ 

يودي ذلك من [قام الحلقة الأولى من التكرار الحلقي REPC‏ والذي يبدأ ما ب .REPC=3‏ ثم 18 لاء 44 ...£384( 
سوف تكون الحيجة مصفوفتان ۵۷۵۱۰ و ",۸۵۳۷۸۵ واللتان سرف تمحتويان على 5٠٠٠+‏ صف تتضمی القيمة الخالية لخيارات 
الشراء والبيع لكل مسار تحاکی: نتحصّل إذا وببساطة على أسعار الخيارات من خلال المتوسّطات المتحضّل عليها من ال 
Dom ü ü ou‏ تخرار. 

"uu ر‎ $ Ë i 3 i $ 

y‏ حلط ul‏ یسکن سهولة حساب كل من قيم He‏ الشم Je e cel‏ البيع من SLE‏ معي olla‏ الخطوة المخلفة S)‏ من 
الناحية الحسابية هي GU‏ مسار اللأسغار التي تمت EE‏ الاساسی؛ هذا وترد النتائج في الجدول رقم (۱۳,۱) إلى جانب 
ERAT €:‏ من التقريب التحليل لسعر اثارب sl‏ تعود ال ليقى pM T i Ulis (Levy)‏ ۹۹۸7 1ء ص ۱۰۰-۷ as,‏ 
باستخدام 42 it i‏ من الفيجوال بيسك للتطبيقات, 

يعمثل الفرق الرئيس بين الطريقة التي جرت با المحاكاة هتا والطريقة الستخدمة في محاكاة القيم الحرجة لديكي-قولر 
يامىتخدام إفيوز d‏ أنه هتا ينم إنشاء الأرقام العشوائية هن la doe All = d‏ 8 سی FRET 'RANDS'‏ بسحو بات N‏ 
الأرقام العشوائيّة: والسبب وراء ضرورة القيام بذلك هو أنه يُمكن لاحقا أخذ سالب عناصر *RANDS'‏ لتشكيل المتغيّرات المضادة 


del‏ بالنسبة لكل تكرارء سوف يقوم الشرط 1۳ بتحدید أسعار خيارات الشراء خارج حدود الربحية (حيث يكون ۸<۸۷) وأسعار 
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ارات e‏ حارج "A PS‏ (حيث (KSAV O S;‏ بصفرء تقوم يعد ذلك بتخفيض أسعار خيارات الشراء والبيع لتعادل 
قيمها EIL‏ وذلك لكل تكرار وياستخدام العدّل JULI‏ من المخاطرة Ú]‏ خارج حلقة التكرار؛ فتكون أسعار الخيارات عبارة عن 
متو شطات هذه الأسعار LAM‏ عبر ۵۰۰۰۰ تكرار. 

بنهاية المحاكاة سوف يحضم ملف العمل ASIAN. P"‏ العدید من الکاثنات با في ذلك الکمیات القياسية CALLPRICE‏ و 
PUTPRICE‏ دالتي سوف تكون بمثابة آسعار خیارات الش اء و آلبیع: کا == ي السلاسل ACVAL‏ و uale APVAL‏ الحالية 
للخيارء وذلك لكل مسار من السارات التي تمت مماكاتها والبالغ عددها ۵۰۰۰۰ هذا ویکون الحصول عل كامل السلاسل من 
خلال كل التكرارات مُغيدًا لإنشاء الأخطاء المعياريّة: وللتحقق من أن البرنامج يعمل بشكل صحيح. 

يُعطي تطبيق التعليرات المذكورة أعلاه (مع أخذ 16-5500 و التقلب الضمنی بنسبة CTA‏ الأسعار التى تمت حاکاتها طثیارات 
الشراء والبيع على النحو الوارد في الجدول التالي. 


Monte Carlo Normal 204.22 Monte Carlo Mormal 685.29 


Monte Carlo Normal 349.43 Monte Carlo Normal 





تكون أسعار الخيارات المحاكات في كلتا الحالتين قريبة جذًا من التقريبات التحليلية» على الرغم من أن محاكاة مونت كارلو 
يبدو آنها تُبالغ في تقدير قيمة خيارات الشراء خارج حدود الربحية li‏ من قيمة خيارات البيع خارج حدود الربحیّ قد تتج 
بعضی الأخطاء في الأسعار التي تمت غاكاتها مُقارنة بالتقريب التحليل نتيجة لاستخدام عملية حساب المتوسط في الوقت المتقطع 


Mig ۱۲۵ edis 


Ji ۳,۹‏ عن استخدام البوتستراب فى حاب متطلیات مخاطر راس الال 
(An example of boostrapping to calculate capital risk requirements)‏ 


۱ ۷۳ الدافع AU!‏ 
(Financial motivation]‏ 
من وجهة نظر هذا المؤلف تُعتبر نمذجة la]‏ المخاطر من أسرع المجالات نموا وتطورًا في تطبيق تقنيات الاقتصاد gn‏ 


عل هدى العقد الاضی أو نحو ذلك يتمثل أحد أكثر الأساليب شیوغا لقياس المخاطر فى حساب ما یعرف "بقيمة المؤسّسة المعرضة 
للمخاطر ولتي رز له ب 8 بشل عام تعر القيمة ius all‏ للمخاطر تقد Das, us Pr GIC E, elis Y ls‏ صن 
Kx ITIN TNI, Ai‏ َف القسمة à,‏ لقيمة La pall‏ للمخاطر على s Lil lel‏ التقدية Ala Amal]‏ المتوقع حدوئها عل هد کی 
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أفق محدد مُسبقًا وبدرجة من الثقة 2532 كذلك مُسبقَاء إن جذور شعبية القيمة المعرضة للمخاطر تنيع من بساطة حسابهاء سهولة 
تفسيرهاء ومن حقيقة أن القيمة المعرضة للمخاطر يمكن تجميعها بشكل مناسب لكامل الشركة لإنتاج قيمة واحدة تشمل نطاق 
واسع من خاطر مراكز الشركة ككل» ويعرف تقدير القيمة العرضة للمخاطر في كثير من الأحيان بمتطلبات حاطر الرکز أو الحد 
الأدنى متطلبات مخاطر رأس المال؛ سوف تستخدم هذه المصطلحات الثلاثة كمترادفات في الشرح الوارد all‏ توجد طرق متنوعة 
متاحة لحساب القيمة المعرضة للمخاطر بيا في ذلك طريقة دلتا المادية" المحاكاة التاريخية والتى تتضمن تقدير قيم التقسيم الحزئي 
لعوائد المحفظة ومحاكاة مونت كارلو المهيكلة؛ انظر دود (۱۹۸۹) ((1998) (Dowd‏ أو جوریون )3 * * (Jorion (2006)) (Y‏ للحصول 
عل مُقدمات شاملة عن القيمة المعرّضة للمخاطرة. 

یتضمن نهج مونت كارلو خطوتین: يتم Yal‏ تحديد عملية توليد البيانات للأصول الأساسية في الحفظة. GU pg pÉ y‏ مماكاة 
المسارات المستقبلية المحتملة لتلك الأصرل على مدى آفاق معينة؛ ويتم فحص قيمة المحفظة في خباية الفترة» وبالتالي يتم الحصول على 
عوائد لكل مسار محاگی؛ ومن هذا التوزيع المتحصل عليه من تكرارات مونت كارلو يُمكن قياس القيمة المعرضة للمخاطره والتي 
تعتبر نسبة مثوية من القيمة الأولية للمحفظة على آنا المنين الأول أو الخامس. 

من الواضح أن طريقة مونت كارلو تعتبر طريقة قوية ومرنة للغاية لتوليد تقديرات للقيمة المعرضة للمخاطره la‏ 
ul‏ يُمكن تحديد أي عملية تصادفيّة للاصول الأساسيةء كبا يُمكن بسهولة إدراج تأثير زيادة التباينات الارتباطات؛ . 
في تصميم المحاكاة. غير آننا نجد على الاقل عیبان يقترنان باستخدام isle‏ مونت كارلو في تقدير القيمة المعرضة للمخاطر. 
أولا: بالسبة للمحفظة الكبيرة: قد يكون الوقت الحسابي اللازم لحساب القيمة المعرضة للمخاطر كبيرًا للغايةء GU‏ : والاهم من 
ذلك كله هو أن القيمة المعرضة للمخاطر المحسوبة قد تکون غير دقيقة إذا كانت العملية العشوائية المفترضة للأصل الاساسی غير 
مناسیة. 

بشکل خاص. Q‏ ما بفترض أن آسعار الأصول تنبع السير العشوائي أو السير العشواني بحد ابت؛ حيث تكون 
الاضطرابات المحرّكة عبارة عن سحوبات عشوائيّة من التوزيع الطبيعي, وبا أنه من العروف جيدًا أن عوائد الاصول فا أطراف 
سميكة؛ فمن الستمل أن بودي استخدام سحوبات جاوسيّة في المحاكاة إلى تقدیر القيمة العرضة للمخاطر بأقل ما هي عليه بشکل 
مُنتظم. بيا أن العواند الإيجابية أو السلبية الكبيرة للغاية هي أكثر احتمالا عملیّا من احتمال حدوثها في إطار التوزيع الطبيعي: هذا 
ويمكن بطبيعة الخال تعویض السحوبات العشوائيّة الطبيعية بسحویات من التوزیم ي: أو يُمكن افتراض أن العوائد تتبع العملية 
۷ و LESS‏ سوف یولد توزيعًا للعرائد يكون غير مشر وط وذا ذيول سميكة؛ ومع ذلك يظل التساؤل قائًا e‏ إذا كان التوزیع 
الفترض في تصمیم إطار المحاكاة مناسيًا 9 آم A‏ 

هناك عبج بديل يُمكن أن يتغلب على هذا الانتقاد يتمثّل في استخدام البوتستراب بدا من محاكاة مونت كارلوء في هذا 
السیاق: يتم إنشاء الأسعار المستقيلية المحاكات باستخدام سحويات عشوائية مع الاستبدال من العوائد الفعلية نفسها بدلا من توليد 
الاضطرايات بشكل مصطنع من التوزيع الفترض. استخدم مثل هذا النهج من ES‏ هسيه ART)‏ وبروكس» كلير وبيرسائد 
(Brooks, Clare and Persand (2000) (Y * ++)‏ في حساب اليد culla NS‏ خاطر m‏ المال» سوف تنتقل الان إلى دراسة 


طرق الصاگاة TTY‏ 


استخدم هسيه (۱۹۹۳) سلاسل لوغاريتم العوائد اليومية للعقود الستقبلية بالعملات الا جنبية (مُقابل الدولار الأمريكي) 
في الفترة الممتدّة من ۲۲ فبراير ۱۹۸۵ وحتی 4 مارس ۱۹۹۰ (۱۲۷۵ مشاهدة) للجنيه الاسترلینی (يُشار إليه ب BP.‏ المارك الألماني 
(GM)‏ الين الياباني UY)‏ والفرنك السويسري (SF)‏ تتمثل المرحلة الأولى من مراحل إعداد إطار البوتستراب في بناء نموذج يتناسب 
من البيانات ویصف بشكل مُناسب خصائصهاء كا استخدم هسيه اختبار BDS‏ (الذي تمت مُناقشته باختصار في الفصل )٩‏ لتحديد 
pela‏ الناسبة pli‏ تطبيق هذا الاختبار على بيانات العوائد الخام أن البیانات ليست عشوائية: وبأن هناك یکلا ما في البیانات» 
شير التبعيّة في السلسلةء والتى تتجل من خلال رفص الااختبار للعشوائية: إلى وجرد A‏ 

teo ©‏ حطية بين Fe‏ و وولو 
© أو عبلاقة لاعطة Yi-icYt-z o 3 Ye ¿ra‏ 

يكم تطبيق Q JAM‏ لبو كس -بيبرس 2 کل هي العو اد -"- TATE pe‏ وغل القيم „Ll‏ =< أو المطلتية للعوائد -- 
اختبار اللا خطية: لا تظهر نتائج هذا الاختبار هناء لكنها تستبعد فعللا إمكانية التبعيّة الخطيّة (بحيث لن يكون نموذج الانحدار الذاي 
فإن السؤال الثاني الذي يطرح هو ما إذا كانت اللا خطية في الوسط أم في التباين (انظر الفصل ۸ للتوضيح)؛ استخدم هسيه اختبار 
الارتباط المزدوج لاظهار أنه لا يوجد دليل عن اللاخطية في الوسط. وبالتالي فان أنسب فئة من النیاذج لسلسلة العوائد هو نموذج 
بتباينات (شر š Axa (ile‏ مع jn‏ منء S‏ استخدم هسيه نوعين من النياذج : gai‏ دج EGARCH‏ ونمو دح تقلپ الانحدار الذاىء هذا 
وترد القيم المقدّرة لمعامل التموذج EGARCH‏ في الجدول رقم , ۱۳). 

تجدر الإشارة إلى أن هناك العديد من الخصائص لقيم EGARCH‏ القدرة أولا وكا يُمكن للمرء أن يتوقع بشأن عوائد 
العقود المستقيلية للعملات؛ فان حدود عدم التباثل (أي القيم المقدرة ل (y‏ ليست معنوية لأي من السلاسل الأربع؛ تشر 
القيم المقدرة JI‏ تشعة ل B‏ إلى in "RIF T‏ الشات E‏ التقلبات UT‏ سیم NUI‏ باستثناء الین الیابانی: يرق برو كس : 
كلير وبيرسائد (۲۰۰۰) أن مثل هذا الات قد یکون مقرطاه بمعنى آن التقلبات التي ينطري علیها الاين الشرطي 
القدر تكون ثابتة جدا لإعادة إنتاج ملامح تقلب سلسلة العوائد الفعليةء يُمكن أن يؤدي مثل هذا اللبات الفرط للتقلب إلى 
تقدير مُبالغ فيه للقيمة المعرضة للمشطرء وبصرف النظر عن هذه المسألة استمر هسيه في تقييم فعالية النماذج 
EGARCH‏ في التقاط کل imaa]‏ اللا خطية في البیانات؛ وجحقق ذلك من JAS‏ إعادة تطبيق BDS lasl‏ على البواقي 
المعياريّةء التى يتم انشاژها عن طريق آخذ بواقي النماذج المقدرة وقسمتها عل انحرافاتها المعيارية الشرطية. إذا التقط gà el!‏ 
جميع الفصائص asl‏ للبيانات» يهب أن تکون سلسلة البواقي المعيارية عشوائية GUE‏ کا يلاحظ أن النموذج EGARCH‏ لا 
bazl m=.‏ كل التبعية E i las SUI‏ سالا سل AU‏ )3 وال A‏ 
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ملاعظات: الاخعطاء المعيارية مو قو عة بين قوسين. 
الصدر : یه (۱۹۹۳ ): أعيد طیعه باذن من كلية ادارة الاأعیال: جاسعة واشتطن. 


يُستمد النهج الثاني لنسذجة التقلب من مُقدر التقلب المرتفع/ acl‏ وبالتالي يتم إنشاء سلسلة التقلبات ka‏ باستخدام 
التقدیرات القاسة GIE‏ على مدی یوم التداول: 
gp, = (0,361 x 1440/M)'? log(High, — Low) (rom)‏ 

حيث High, qo‏ و Low,‏ أعلى وأدنى أسعار مُتداولة خلال اليوم ۶ و M‏ عدد دقائق التداول خلال اليوم» يمكن الآن 
تمذجة سلسلة التقلب يمت XS‏ سلسلة أخرىء باعتبار التبعيّة (أو الثبات) في التقلبات؛ يكون النموذج الطبيعي المقترح هو نموذج 
الانحدار الذاتي في التقلب» تعرف الصيغة المستخدمة لسلسلة الأسعار بنموذج تقلب الانحدار الذاتي: 
Xe = Fp h (TY AT)‏ 
v, (YY AY)‏ + ردم Ingp, = a + E B; In ap‏ 

حيث يُمثل Vy‏ سود sU‏ لد العلول المناسب لفترة ابطاء pibe)‏ تقلب الانحداو الذاتي EE‏ معیار معلومات شوارتز 
الذي يشير إلى استخدام ۰۸ ۰.۸ ۵ و A‏ کفترات إبطاء لسلاسل العنیه الارك الين والقرنك على التوالي: هذا وترد قیم العاملات 
القدرة لنماذج تقلب الانحدار الذاتي في الجدول رقم (۲ , ۱۳). 


طرق المساكاة 1۳۹ 


X, = (pa + u 


Ina, , = a +> ñ, + nog; F علا‎ 
i 


TETE TEEL 


15 , YA) Er, TA) 


* AYA OMM TELT) 3 
۰ TA) Era YA) ۰ YA) (^, 


ET. NE UIN 


+1 TELT | ۰ «۷۳ | tis 
| «VA d | 
EN 





المصدر: هسیه (۱۹۹۳ ): أعيد طبعه يإذن من كلية إدارة الأعبال» جامعة واشنطن. 


نتحصّل على درجات الثبات لكل سلسلة سعر صرف والتي تدل علیها القيم المقدرة في نموذج تقلب الانحدار الذاتي؛ من 
جموع معاملات 8+ وهي على التوالي VA‏ ۰۰,۷1۰ 3*8 4/ *ء تُعتبر هذه الأرقام عالية؛ وان كانت أقل من تلك الواردة في 
صياغة النموذج EGARCH‏ كيا نتحصّل على البواقي العيارية لهذا النموذج من خلال ماريب حیث يشل lagi "Lm‏ المجهزة 
من النموذجء لا يظهر تطبيق اختبار BDS‏ على هذه البواقي العيارية أي دليل على وجود تركيية إضافية باستثناء طرق عاكاة الفرنك 
السويسري حيث تكون إحصاءات الاختيار ذات معنويّة هامشيةء وبالتالي؛ با أن هذه اليواقي الموحدة مُستقلة e d p‏ يشكل متطابق 
فإنه جوز إجراء معاينة من هذه البواقي باستخدام تقنية البوتستراب. 
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وتلخيصًا لما سبق یستنتج آن كلا من التموذج 1 ونموذج تقلب الانحدار الذاتي يقدمان توصيقات معقولة لسلاسل 
عوائد العقود I‏ جلت تُستخدم فيا بعد هذه الیاذج إلى جانب البوتستراب للحصول عل تقديرات القيم العرضة للمخاطر يتحقق 
ذلك من خلال إجراء محاكاة للقيم المستقبليّة لسلاسل الأسعار المستقبلية باستخدام قيم العلیات المقدّرة من النموذجين واستخدام 
الاضطرابات التي تم الحصول عليها عن طريق العاينة مع الاستيدال من البواقي المعيارية (ñ RU)‏ بالنسية EGARCH mi gU‏ 
والاستبدال من w‏ و عن بالنسبة لنیاذج تقلب الانحدار الذاتيء وببذه الطریق من الممكن غاكاة ۱۰۰۰۰ مسار مستقبلي للسلاسل 
(أي يتم استخدام ۱۰۰۰۰ تكرار)؛ وف كل حالة يمكن حساب الخد الأقصى للانخفاض (الخسارة) خلال فثرة احتفاظ معينة بالخيار 
من خيلال المعادلة التالية: 


Q = (P, — P.) x number af contracts (Y£ AY) 


حيث یم Pa‏ القيمة الأولية للمركز و ,8 هو أدني سعر حساکی (للمركز الطويل): أو أعل سعر محاكي (للمركز 
القصير) خلال فترة الا حتفاظ: يتم حساب الحد الأقعبى للخسارة بافتراض فترات احتفاظ تضم ۱ ۵ ۰۲۰۰۱۵۰۱۰ ۲۵ ۱۳۰ 
۰ ۰ ۱۸۰ يومّاء من المفترض أن يتم فتح مركز العقود المستقيلية في اليوم الأخير للعينة الستخدهة لتقدير النماذج أي في ٩‏ 
مارس AAAS‏ 

یمکن ell SLEI‏ التسعين add‏ الخسائر القصوی البالغ عددها ۱۰۰۰۰ للحصول على قيمة رأس الال المطلوب لتغطية 
الخسائر في ۸۹۰ من الأيامء من الهم للشر کات في deb‏ بعين الاعتبار الحد الأقصى من الخسائر اليومية الناشتة عن مراکزها 
الستقبلية بها أن الشر کات سوف تكون مُطالية باضافة المزيد من الأموال إلى حساياتها الاحتياطية لتغطية هذه الخساثرء إذا d‏ يتم توفر 
الأموال لحساب الاحتباط فمن الرجح أن تقوم الشركة بتصقية مركز عقودها الستقبلیت وبالتالي تدمير أي تأثیرات تموطية تتطلبها 
الشركة من العقود المستقبلية في القام الأول. 

ومع ذلك يستتخدم هبسيه (۱۹۹۳) تهجا ختلفًا قلیلا عن الرحلة tal‏ یتمثل فيما k‏ بافتراض أن عدد العقود المحتفظ بها 
هو ۱ (بدون فقدان للعمومية) يُمكن بالنسبة للمركز الطويل كتابة ما يلي: 


2- )1-( (Ya AY) 
n 
2-(2-1) (Y) 


باللسبة للمرکز القصير؛ يعرف xz,‏ بائه السعر الادنی للمركز الطويل (أو السعر الأقصى للمركز القصیر) غل مدى آفق 
الاحتفاظ بالمركزء فى كلتا الحالتين وبا أن ax‏ ثابت: سوف یعتمد توزیع © على توزيع n‏ یفترض هسیه (۱۹۹۳) أن الاسعار تتبع 


التوزيع الطبيعي اللوغاريتميء أي أن لوغاريثيات نسب الأسعار: 


m (2) 
Xp” 
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مُوزّعة بشكل طبيعي؛ وإزاء هذه الحالة يُمكن الحصول على تقدير بديل للمثين الخامس لتوزيع العوائد عن طريق أذ القيمة 
الحرجة المناسبة من الجداول الإحصائية المتوزيع الطبيعي: ثم ضر با بالانحراف المعياري واضافتها إلى مُتوسّط التوزيع. 

نقارن الحدود الدنيا للتطلبات buz‏ رأس الال القذرة باستخدام التموذج EGARCH‏ ونموذج تقلب الانحدار الذاتي مع تلك 
المقدرة باستخداء البوتستراب من تغيرات الاسعار نفسهاء وتُسمى "نموذج الكثافة اللاشر طیة" «(Unconditional Density Model)‏ 
ترد الحدود الدنيا لمتطلبات ble‏ رأس المال المقذّرة في الجدول رقم (۳ , ۱۳). 

تشیر الدعلات الواردة في الجدول رقم (۱۳,۳) إلى مقدار رأس المال اللازم لتغطية ۸4۰ من الخسائر التوقعةه كنسبة مثوية 
للقيم الأولية للمراکز: على سبیل «JUI‏ وفقا للنموذج EGARCH‏ ينبغي الاحتفاظ بحرالي /١4‏ من قيمة الرکز الطويل في 
حالة الين لتغطية 4١‏ من الخسائر المتوقعة لفترة احتفاظ تُعادل ۱۸۰ يومّاء تحتوي التتانج على العديد من الخصائص 
š al‏ للاهعمام أولا: تكون الحدود الدئیا لتطلبات مخاطر رأس الال الشتقة من تطبيق البوتستراب على تخیر الاسعار نفسها 
a gh)‏ اللاشرطي') في عظم الحالات أعلى من تلك التاقجة عن الطريقتين الأخريينء وخاصة لآفاق الاستلمار القصيرة: 
پعتقد أن ذلك عدث بسبب حشقيقة أن مستوى التقلب في بداية فترة حساب الحدود الدنيا تتطلبات غاطر رأس المال يكون منخفضا 
مُقارنة بمستواء e ae jud‏ لذلك فان طرق التقدير الشرطيّة (التموذج EGARCH‏ ونموذج تقلب الاتحدار الدذاتي) سوف تتوقع في 
البداية أن يكون التقلب أقل من المتوسط التاريخي» ومع زيادة فترة الاحتفاظ من ١‏ إلى ۱۸۰ یوماه تتقارب القيم المقدرة 
للحدود الدنيا لمتطلبات خاطر رأس المال المتحصل عليها من نموذج تقلب الانحدار الذاتي من تلك المتحصل عليها من 
الكثافات اللاشرطيّة: من جهة أخرى لا تتقارب القيم المقدّرة للحدود الدنیا لمتطليات خاطر رأس الال المتحصّل عليها من النموذج 
EGARCH‏ حتى بعد ۱۸۰ یرما (في الواقع؛ في بعض الحالات يبدو أن القيم المقدرة للحدود الدنيا لمتطلبات BUE‏ رأس JUI‏ 
التحصل علیها من النموذج EGARCH‏ تتباعد وبشكل يدعو إلى الاستغراب عن القيم ET‏ للحدود الدتيا لمتطلبات خاطر رأس 
Jul‏ المتحضّل علیها من الکدافات اللاشرطيّة مع زيادة الأفق)؛ ومن شم يمكن القول: إن السوذج EGARCH‏ قد يكون في هذا 
التطبيق غير شناسب لتقدير الحد الادنی لمتطلبات مخاطر رأس المال. 

LS‏ يمكن مُلاحظة أن الحدود الدنيا لمتطليات مخاطر رأس الال للمراكز القصيرة أكير مُقارنة بتلك الخاصة بالمراكز الطويلة 
پمک أن يعرز ذلك إلى الا تجاه التصاعدي ف غوائد العقود الستقبلية خلال فترة العينة: ها يدل على أن الحركة التصاعدية في سعر 
العقود المستقبلية كانت ف المتوسّط أكثر ترجیضا من سقوط سعر هذه الأخيرة. 

هناك خطوة أخرى في التحليل لم la E‏ هسيه: ولكن تظهر في بروكس» كلير وبیرساند (۰)۲۰۰۰ وهي تقييم القيم المقذرة 
للحدود الدنياالمتطليات غاطر رأس JUI,‏ في فترة حارج العف سوف eie‏ مثل هذا التمرين ceri‏ مع اقتراض أنه تم استخدام الحد 
الأدنى لمتطلبات مخاطر رأس الال القّر من النموذج. 
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المصدر: هسیه (۱۹۹۳ ): أعيد طبعه باذن من كلية |دارة الأعبال: جامعة واشنطن. 


ومن خلال تنبع التغیر في قيمة الرکز مع الزمن؛ إذا كان الحد الأدنى اتطلبات buz‏ رأس الال مُناسبّاء فیجب أن یکون 18۰ 
من التقدیر الاسمي GS‏ لتغطية الخسائر في ۸۹۰ من أيام الاختيار حارج العيئة: یسمی أي يوم يكون فيه الحد الأدنى لتطلبات خاطر 
رأس المال غير كاف لتغطية الخسائر "التجاوز* أو الاستناء e‏ يعتبر النموذج الذي يؤدي إلى أكثر من ۰۱۰ من الاستشناات للتغطية 
الاسمية بنسبة 1٩۰‏ غير مقبول على أساس أنه في المتوسط لم يكن الحد الادنی لتطلبات مخاطر رأس «lbs GS JUI‏ فان النموذج 
الذى sapi‏ إلى اسطناءات أقل بکثر من نسية ۱۰ من الأسطناءات المتوقعة؛ يعتير أيضا غير مقبول على أساس أنه تم تحدید حد أدني 
لتطلبات lz‏ رأس الال عند مستوى عال بشکل غير اسب غا يؤدي إلى تقبيد رأس JUI‏ دون ضرورة في شكل سيولة؛ ودون أن 
يكون مُدِرًا لأرباح» لاحظ بروکس؛ كلير وبيرسائد :))7٠٠١(‏ كبا هو الحال بالنسبة لنتائج هسیه: أن قيم الحد الأدنى لتطلبات مخاطر 
رأس الال المقدّرة من النیاذج من نوع GARCH‏ عالية للغايةء ما يؤدي إلى عدد تجاوزات أقل يكثير من النسبة الاسمية. 


٠١ , ۹ , ۲‏ تقدير القيمة المعرضة للمخاطر باستخدام اليوتسة اب في إفيوز 
(VaR estimation using bootstrapping in E Views)‏ 

عقب المناقشة الواردة أعلاه بشأن مناهج هسيه (۱۹۹۳) وبروکس: كلير وبيرسائد (۲۰۰۰) المستخدمة في حساب الحدود 
الدنيا لمتطليات خاطر رأس JU‏ يمكن استخدام الشغرة ال ze‏ لافیوز التالية لحساب الد الأدنى لمتطليات تخاطر رأس ال مال لفترة 
احتفاظ بطول ۱۰ أيام (وهو الطول الذي تطلبه الهيئات التنظيمية من البنوك)ء وكذلك البيانات اليومية ل 5۵۳500 الموجودة في 


الملف ۲ 0500۷۲1" يرد فيا بلي الشفرة البرية متبوعة بنسخة مشروحة لبعض الأسطر الرئيسة. 
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"THIS PROGRAM APPLIES THE BOOTSTRAP TO THE 
"CALCULATION OF 
'MCRR FOR A 1-DAY HORIZON PERIOD 
"LOAD WORKFILE 
LOAD *DACHRIS(BOOKSPS(U.WEI" 
RNDSEED 12345 
'"NREPS-Z 10000 
SERIES RT 
SERIES U 
SERIES H 
SERIES MIN 
SERIES MAX 
SERIES LI 
SERIES SI 
SCALAR MCRRI. 
SCALAR ۵ 
RT-LOG(SPS(HESPSUMN-1)) 
EQUATION EQLARCHIM=100,C=1E-5) RT C 
EQI.MAREGARCH H 
EXPAND 1 10000 
SERIES HSO=H 0.5 
SERIES RESI=RT-@ COEFSI1) 
SERIES SRESZKRESI/HSQ 
EQI.FORECAST RTF YSE HF 
"BOOTSTRAP LOOF 
FOR 'Z-1 TO !NREPS 
SMPL 3 2610 
GROUP Gi SEES 
GI.RESAMPLE 
SMPL 2611 2620 
RT=@ COEFS(1)+ GSQRT(HE(2610))*SRES B(-10) 
SP5IQ-SP5U0(-1)*EXP(RT) 
MIN(!Z =G MIN(SPSO) 
MAXITZ)S G MAX(SPSINI) 
NEXT 
SMFL 1 10000 
"LONG POSITION 
LI-LOGOMIN/1138,73) 
MCRRL-I-(EXP((-1.645*G STDEV(LI)-GMEAN(LIS) 
"SHORT POSITION 
SIzLOGIOMAXx/1138.73) 
MCRRS-(EXP( 1.6415* 0 STDEV(S1)) i MEAN(SI)EI 


سوف يركز شرح الشفرة Ze‏ لإفيوز الواردة أعلاه BIE‏ على الأوامر التي ۸ تتم مناقشتها سابقاء تقوم العبارات 
"SERIES ..."‏ و ... "SCALAR‏ بإعداد pia‏ فات Bad‏ بداخلها السلاسل والأعداد القياسية (آي الاعداد الفردة) على التوالي. 
لستخدم بعد ذلك "EQUATION EQLARCH(M-I0,C- IE-5) RT C"‏ لتقدير النموذج ARCH‏ مع الإشارة إلى کائن المعادلة الذي 
ثم إنشاؤه ب CEQU‏ والسیاح للعملية بإجراء ما يصل إلى ۱۰۰ تكرار مع معيار تقارب يعادل 
5" حيث RT go‏ رو هو سا سل العو ائد) المتغتر التابع و تتضسمن معادلة الب سط PM‏ حلا Ë‏ لذ pom de ۳ x‏ 
š a . . d 5 a * 1 L 9 = ab o: INL & i m‏ 
*EQI.MAKEGARCH H‏ على إنشاء سلسلة من قيم التباين الشرطي الجهزة من التموذج؛ والتي يشار إليها بجر ف TIPP‏ 
"EXPAND 1 10000‏ فهى تزيد من طول الصفوفات في ملف العمل من الطول Jbel‏ لسلسلة T111) S&P‏ مشاهدة) إلى 
Lok Bom 8‏ ۲ 

SERIES و‎ SERIES RESI-RT-GCOEFS(I) ¿SERIES HSQ-H'0,5.— alll تقوم الأسطر اللات‎ — 


SRES-RESIAHSQ‏ بإنشاء ie pat‏ من اليواقى المعيارية. 


طرق المساكاة we‏ 


Ul‏ الخطوة التالية فتتمثل في التنبؤ بالتباين الشرطي للعشر مُشاهدات من YAYA‏ إلى ۲۹۲۰ باستخدام الأمر 
'EOLFORECAST RTF YSE HF"‏ والذي سوف يشوم بإنشاء توقعات للمتوسّط الشرطي (الموضوعة في RTE‏ للاتحراف العياري 
الشرطي (YE)‏ وللتباين الشرطي CHE)‏ على التوالي. 

نجد فییا بعد جوهر البرنامج التمثل في التكرار الحلقي للبوتستراب» Z‏ تم تعريف عدد التكرارات 11۷88۳57" ب 
۰ تعمل التعلييات GROUPGI SRES‏ ر GLRESAMPLE‏ على إنشاء جموعة (تتوي قي هذه اطالة على عنصم واحد فقط 
وهو 51115): يتم فيا بعد إجراء مُعاينة عليهاء ثم يتم وضع السلسلة التي تمت isle]‏ مُعاينتها في 515-8 يتم بعد ذلك إنشاء 
السارات المستقيلية للسلاسل خلال فترة الاحتفاظ لمدة عشرة أيام ويتم حفظ اد الاقصی ورالد الأدنى للسعر الذي ad‏ خلال 
تلك الفترة (المشاهداات ۲۱۱۱ إلى ۱۳۰ ۲) 3 المصفوفات MAX‏ و MIN‏ على e M adl‏ أخيرًا: ينهي NEXT‏ حلقة تكرار الو تسترانب. 

322 الشفرة SMPL‏ التالية ضر ورية لاعادة تعيين فترة العينة المستخدمة لتغطية جيم أعداد الشاهدات من ١‏ إلى ۱۰۰۰۰ (أي 
دمج جميع تكرارات البوتستراب والبالغ عددها ۱۰۰۰۰ فى صورة عدم إدراج هذه الشغرة فان إفيوز يقوم بشكل TES‏ 
باستخدام تعليمة العينة الأحدث ويقوم بإجراء التحليل فقط باستخدام الشاهدات ۲۰۱۱ إلى MES‏ 

SMPL 1 10000 

تقوم مجموعة الأمرين التالية بتوليد الحد الأدنى لتطلبات رأس الال للمركز الطويل» المرحلة الأول هي بناء لوغاريتم العوائد 
للحد الأقصى للخسارة خلال فترة الاحتفاظ الحددة بعشرة أيام: كيا تُشير إلى أن هذا الأمر سوف يقوم GUE‏ بهذا احساب لكل 
عنصر في الصف *11×N'‏ أي ل ۱۰۰۰۰ تكرارء ويدف استخدام العلومات من جميع التكرارات؛ وبافتراض أن الإحصاءة Ll‏ تتبع 
التوزيع الطبيعي خلال التکر ارات یمکن حساب اد الأدتى لتطلبات راس JUI‏ باستخدام الأمر المعطى (پدلا من استخدام الین 
الخامس للتوزيع التجريبي)؛ ويعمل ذلك عل النحو التالي: بافتراض أن )3( at In‏ بشكل طبيعي؛ مُتوسّطه m‏ وانحرافه العياري 
sd‏ یسکن إنشاء مغر طبيعي معياري من خلال طرح المتوسط والقسمة على الانحراف المعياري: 


In )2( —m 
11 ES 
T N (0,1) 
لذلك للعثور عل الین‎ A. 1٤١< عند النسبة ۵ تكون القيمة الحرجة للذيل السفلی للتوزيع الطبيعي المعياري مساوية ل‎ 
ے لاه‎ hb ta )۲۷۰۱۳( 
- ۲۷۰۱۳ تقوم بإعادة —- المعادلة رقم‎ 
= = exp[—1,645sd + m] (YA. AY) 
TR على النحو‎ (YA VY يمكن كذلك كتابة المعادلة رقم‎ (Ye VY) المعادلة رقم‎ Vr 
2 1 — exp[-1,6455d + m] (YA, VY) 


Xn 
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والتي سوف تععلي الحد الا قصی للخسارة أو للانخفاض عل الرکز الطويل خلال العشرة أيام التي تمت تحاکاتباه كبا نتحصّل 
على الحد الا قصی لالانخفاض على المر كز القصير کالتالي: 


Ž = exp[-1.645sd +m] - 1 (Y. AY) 


يكرر السطرين الثاليين ال جراء الو ضمح cael‏ لکن بتعويفى MIN"‏ ب "MAX"‏ لساب اليد الادنی لمتطلبات رأس Jui‏ 
للمركز القصيرء Ul‏ النتائج التي سوف يتم توليدها من خلال تشغيل البرنامج sel‏ فهي تقريبًا التالية: 
MCRR = 0.04035‏ 
MCRR = 0.04814‏ 
حيث برش MCRR‏ إلى الحد الادنی اتطلیات رأس الالء تمثل هذه الأرقام الحد الأدنى لمتطلبات خاطر رأس المال بالتسبة 
للمر 581 الطويلة والقصيرة على التواليء كنسبة مثوية من القيمة الأولية للمرکز مقابل تغطية ۹۵ على مدی عشرة أيامء ويعني ذلك 
NUN‏ تقريبًا من قيمة مركز طويل محتفظ به كرأس مال سائل ستكون كافية لتغطية الخسائر في ۸۹۵ من الأيام إذا تم 
الاحتفاظ بالمركز لدة عشرة أيام» بالتسبة لرأس المال الطلوب لتغطية ۸٩۵‏ من الخسائر على مدى فترة احتفاظ لمدة عشرة أيام لمركز 
قصير في موشر 53۳500 سرف يكون في حدود ۸ , 6 يُسكن توقم هذه النتائج با أن المؤشر شهد انز Gel GY‏ خلال فترة العينة: 
للك فان عواند المؤشر ليست متائلة حول الصفر: بما أن العواند O SS Rue MI‏ أكثر احتمالا بقلیل من العواند السلبية؛ وبالتالي فان 
متطلبات رأس مال مُرتفعة تکون ضرورية للمركز القصير با أن النسارة تکون أكثر احتمالا مُقارنة با كز الطویل بتفس الحجم. 


یمکن من خلال هذا الفصل تعریف وشرح الصطلحات الرئيسة التالية: 


المحاكاة i‏ الیو تستراب 
تغترية معاينه مونت کارلو عدد شبه عشوائي 
المتشئرات الضادة Aa‏ ات التحكم 





أسئلة التعلم الذاتي 
(۱) (أ) اذكر مثالين من ENL Jie‏ ومثالين من الاقتصاد القيامي AED‏ أن تكون غير تلك المذكورة في هذا الفصل!) عن 
الحالات التي يكون فيها نبج المحاكاة مرغوبًاء اشرح في كل حالة الفائدة وراء عمليات المحاكاة. 
(ب) م بين طرق المحاكاة البحتة والبوتستراب؛ ما هي المزايا التسبية لكل تقنية؟ بناء على ذلك cel‏ حالات یمکن الاستفادة 
منها من تقنية معينة أكثر e‏ يُستفاد منه من التقنية الأخرى؟ 


(z)‏ ما هي تقنيات تقليل التباین؟ صف اين من هذه التقنيات مع شرح كيفية استخدامها. 
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(د) lal‏ من الحيد إجراء الحاكاة باستخدام أكبر عدد مکن من تكرارات التجرية؟ 
G)‏ كيف يتم توليد الأرقام العشوائية بواسطة جهاز الكمبيوتر؟ 
(و) ماهي عيوب طرق المحاكاة مقارنة بالأساليب التحليلية: بافتراض أن هذه الأخيرة مُتاحة؟ 
(Y)‏ تخبرك باحثة بأنها تعتقد أن خصائص اختبار ليونغ -بوكس (أي حجم الاختبار وقوته) سوف تتأثر سلبًا بوجود ARCH‏ في 
البيانات» قم بتصميم بر EET‏ هذا الاقتراح. 
(Y)‏ () لننظر في النموذج ARCD‏ التالي: 
با + Ye = PYe-1‏ 
قم بتصميم تجربة محاكاة (باستخدام شغرة برمجيّة في إفيوز) لتحديد تأثير زيادة قيمة 4 من ٠‏ إلى ١‏ على توزيع النسب تي. 
(ب) تأخذ Gae‏ النموذج ARO)‏ المذكور في الجزء (أ) من هذا السؤالء كيا ورد في الفصل ٤ء‏ من الفترض أن التفیرات 
š LA‏ في نموذج الانحدار غير تصادفیّت ورغم ذلك فان ,بر تصادني وكتتيجة لذلك فان مُقدر # سوف يكون 
مُتحيرًا في العيّنات الصغيرة؛ قم بتصميم تجربة محاكاة للتحقق من تأثير قيمة 8 وحجم العيّنة على مدى التحیز. 
)£( الخيار المقيّد (Barrier Option)‏ هو خيار يعتمد على مسار iadt‏ ويعتمد ربحه عل ما إذا كان سعر الأصل الأسامي يتجاوز 
العتبة المحددة أم لاء یعرف عقد خیار الشراء غير التشط بأنه خيار شراء يرول عندما ينخفض السعر الأسامي عن مستوى 
الحاجز المعطى H‏ وهکذا نتحصل على الربح كما يلي: 


max[U,5, ,] if 5,2 HV t = T 
Ü if 5, Hforanyt = T 


حي يمثل 57 السعر الأساسي T‏ تاريخ ez Ml‏ 7 و K‏ سعر التنفيذء للفترضی أن aie‏ خيار الشراء غير النشط مكحي عل 
المؤشر 100 FTSE‏ القيمة الحالية للمؤشر 5000 = ,5 والوقت التبقي حتّی تاريخ الاستحقاق = ١‏ سنة؛ 4900 = V = 2596 4H‏ 
المعدل الخال من المخاطر = 5/ ونسبة عائد الأرباح = ET‏ 

قم مهيعو HET‏ عونت کار لو "mE‏ السعر العادل الو اجب CPEE‏ مقابل LL la‏ & پاستخد ام p‏ مو AE‏ السحو بات 
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PITE‏ شبد حيار | لشراء المياثئل دون ==" Ta‏ بتصميم شفرة حاسوبية في إفيوز لاختبار تجربتك, 
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إجراء بحوث تجريبية أو عمل مشروع أو أطروحة في مجال المالية 


Conducting empirical research or doing a project or dissertation in finance 


ستتعلم في هذا الفصل كيفية: 
اختيار موضوع مُناسب لمشروع بحث تجريبي في ue‏ المالية 
إعداد مقر C‏ بحتي 
slc]‏ مصادر متاسية للادیات ولليانات 
تحدید هيكل مُتاسب لاد طرروحة 
إعداد و إجراء دراسة سليمة للحدت (Event Study)‏ 


استخدام نبج فاما-ماكبث (Fama-MacBeth)‏ نیج فاما-‌فرنش لاختبار 


نياذج تسعير الاصول وشرح التفاوت في عوائد الأصول 





| , ۱4 ما القصود بمشروع بحث تجريبي ولأي غرض پُستخدم؟ 
What is an empirical research project and what is it for?)‏ ( 
تتطلب العديد من AL‏ رات = du‏ ف ie‏ الدراسة iall‏ وغل TI‏ الدراسات العلیا: أو سمح للطالب بار اء 
HE tor - . 5‏ وه a T = acl 1 - r ' T E k £ F‏ ' 
مشروع بحث. وقد يختلف ذلك من مقال مُوسّع إلى بحث شامل أو أطروحة من Yarn‏ كلمة أو أكثرء يقبل الطلاب عادة على هذا 
ñ z F E‏ 

الجزء من شهادتهم الجامعية بكثير من التخوف. وإن كان القيام بمشروع البحث يقدم في واقع الأمر فرصة فريدة للطلاب لاختيار 
FB‏ دي IMP Té‏ اش و بأكمله بأنفسهم M‏ البداية إلى التهاية. ويخون الغرضص مین مشر وم >l‏ عادة ديد ما إذا كات 
فیعتبر إجراء بحث تجریبی من أفضل الطرق لتناول المحتوى النظري: واكتشاف الصعوبات العملّة ای تواجه الختضين في 
ï 5 f i LF ۳1 = =y j‏ ات wj‏ 1 
الا تاد القياسي iun‏ إجراء البحوث» کیا يتيح إجراء es me i‏ للہا حت ار dea‏ خا معضلة ماء ور سا اكتشاف سء TEN «JI id‏ 
وهو ما یمکن أن یکون تجربة مُثمرة للغاية؛ بالإضافة ال ذلك یمکن مشروع البحث الطلاب من اختیار موضوع ذى فائدة أو ]< 


1۳۹ 


Tie‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


مُياشرة k‏ ویکون غالبا مُفیدا في مُساعدة الطلاب على تطوير مهاراتهم في إدارة الوقت وکتابة التقاريرء هذا ويمكن آن توفر الوئيقة 
النهائّة في كثير من الحالات منبرًا للمناقشة في المقابلات الفاصة بالتوظيفء أو تكون بمثابة نقطة انطلاق لزید من الدراسة على 
مستری الدراسات العليا أو الد کتوراه. 

يسعى هذا الفصل إلى تقدیم اقتراحات حول كيفية التوجه نحو عملية اجراء البحوث التجريبية في جال UI‏ سوف PAE‏ 
هنا توجيهات عامّة لا غس؛ و لن يضمن £O‏ هذه النصيحة بالضم ورة علامات عالية؛ GY‏ آهداف ومستوى مشروغ البحث تختلف 
من ؤسسة إلى AM gel‏ 

SY‏ اختيار موضوع البحث 
(Selecting the topic)‏ 

إثر قرار أو ضرورة القيام بمشروع بحث تتمثل ل الرحلة الأولى في تحدید di‏ مرضوع مُناسب؛ وید ذلك في جوانب شتى 
أحد الأجزاء الأكثر صعوبة والأكثر أهميّة للعمليّة بأكملهاء بإمكان بعض الطلاب التفكير فورًا في موضوغ محدده لکن بالنسبة لعظم 
الطلاب يُعتبر ذلك عمليّة تبدأ بتحديد موضوع عام جذا وشاسمًا للغايةء ومن ثم تضبيق نطاق الموضوع إلى مسألة أصغر بكثير يسهل 
التعامل معها 

يُمكن أن Ju,‏ |فام اختیار موضوع البحث من عذة مصادرء كيا بمثل التفكير بعقلانيّة بالمصلحة الخاصّة وبمجالات الخبرة 
dem se‏ فعلى سبيل المثال؛ ربا أنك اشتغلت بشكل أو =L‏ في الأسواق الالیّ أو ربا أنك مهتم بشكل خاص بأحد جوانب 
وحدة مقوّرات دراسية سيق لك دراستهاء كيا یستحق الأمر تخصيص بعض الوقت للحديث إلى بعض المدرسين اامعیین للفوز 
بمشورتبم فيا بخص المواضيع الثيرة للاهتيام والمکن إنجازها في مجالات تخصصانبم في نفس الوقت. ربا تشعر بثقة كبيرة تجاه 
الهدف الكمي ¿JNU‏ أو تجاه تسعير ال اصول؛ أو تقدير النياذج على سبيل الثال: لكنك لا تشعر بالارتياح تجاه التحليل النوعي» حيث 
يطلب منك إيداء الرأي حول مسألة aah‏ (على سبيل المثال "هل ینبغی أن تکون الأسواق الماليّة أكثر تنظيًا؟'): في هذه الحالة من 
المناسب أن يككون جزء من العمل ذا درجة عالية من التقتية. 

وبالثلء a‏ بعض الطلاب أن الاقتصاد القياسي على حد السواء صعب وغير مهم ربیا يكون هؤلاء الطلاب مُؤْهلين بصورة 
أفضل للمواضيع ذات الطابع النوعيء أو للمواضيع التي لا تتضمن سوى إحصاءات أوليّة لا غيرء لكن تتأنّى دقة البحث و "A‏ 
المضافة من بعض الجوانب الأخرى للمسالةء قد يككون نبج دراسة الحالة الذي لا يرتكز على أي gud Z‏ كمي مقبو لا Uu‏ حتى أنه 
يمكن اعتبار فحص مجموعة من دراسات الحالات الختارة بعناية أكثر مالاءمة لعالحة مسائل ciias‏ وخخاضة في الحاللات التي لا r‏ 

فيها البيانات الرقميّة الرسميّة بسهولة. أو عندما يكون كل كيان تقلا بذانه. حيث لا ينصح بتعمیم نتانج النموذج aal‏ غل 

تجموعة من البيانات» تكون دراسات الخالات مُفيدة عندما تكون ULH‏ في حد o lel‏ أو غير مألوفة أو عندما يكون كل كيان 
قيد الدراسة إلى حد بعيد غير متجانس» كما تنطوي دراسات احالات على دراسة أكثر غمقا مقارنة بالمناهج الكمية. هذا ویعتر العمل 
ذو الصبغة الرياضيّة العالية الذي لا حظی بأعميّة تذگر والذي Su‏ بشکل غير مناسب أضعف بكثير من دراسة الحالة SSH‏ بشكل 
جیّد» والحللة على نحو دقیی, 
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الجمع بين جميع هذه الدخلات في اختيار موضوع البحث من شأنه أن R‏ على الأقل من تحديد ما Ú]‏ كان يجب إجراء 
عمل كمي أم عمل غير كمّي. وتحديد dit‏ بحث عام (نذكر على سبيل المثال تسعير الأوراق U‏ الميكل الحرئي للسوق: إدارة 
المخاطر» اختيار الأصولء المسائل التشغيليّة» التمويل الدولي الاقتصاد القیاسی المالي؛ الخ)؛ ويُمكن أن يتخذ مشر pa‏ البحث شکاه 
من بين العديد من الأشكال S‏ هو مين في الإطار رقم (۱ , ۱6). 

يجب أن يتضمّن مشروع البحث الجيّد أو الأطروحة الجيّدة عنصر الا صاله» أي 'إسهامه في العرفة" كما يجب أن يُضيف جرا 
ولو صغيرًا جذا إلى الصورة العامة في جال موضوع البحث بحيث يكون الکم المعرفي في نباية المشروع أكبر z‏ كان عليه قبل بدء 
الشروع يف هذه الفكرة عادة الطلاب؛ لأتهم غير متأکدین من أين ستتأتی اصالة البحث: بالنسبة إلى مشاريع البحث المبنيّة على 
التجربة تطرح الأصالة نفسها بشكل طبيعي: فعلى سبيل JEL‏ يُمكن أن يُوظّف مشروع البحث التقنيات العاديّة على بيانات بلد آخره 
أو سوق أو أصل جدید: أو يمكن أن بطور مشروع البحث تقنية جديدة: أو يطبق تقنية موجودة على جال مختلف» تعرز المشاريع المثيرة 
للاهتيام عادة عندما تخد الأفكار من جال آخرء وتُطبّق في جال ZI‏ فعلى سبيل الثال» يُمكتك تحدید أفكار أو مقاربات من المواد 
العلمية التي درستها في جال آخخر خلال المر حلة الجامعية الأولى. 


دراسة استقصائيّة عن عارسة الأعيال التجاريّة في إطار مُنشأة مالیة. 
طريقة جديدة لتسعير الأوراق EIU‏ أو تطوير نظري لطريقة جديدة للتحوط من التعرّض 
للمخاطر. 


ُراجعة نقديّة لجموعة کتابات عن موضوع معيّن. 
يتطلب كل نوع من gla‏ مشاريع البحث هذه نپا LR ger Lasse‏ وتجری بدرجات 


متفاوتة من النجاح؛ يجري التركيز فيا تبقی من هذا الفصل على نوع الدراسة التي تتضمّن صياغة 
نموذج تجريبي باستخدام الأدوات التي تم وضعها في هذا الکتاب: يبدو أن هذا النوع من مشاريع 
البحث هو أحد المشاريع الأكثر اختيارّاء كيا يبدو كذلك أنه يُمثّل إستراتيجيّة أقل مخاطرة من الأنواع 
الأخرى. فعلی سبيل الثال» من M‏ =< أن لا تنجح المشاريع الثي es‏ بالطموح الجريء لتطوير 
نظريّة ماليّة جدیدت أو التي تعرض نموذجًا جديدًا CIS‏ لتسعير الخيارات ولن aue‏ الطالب [لا القليل 
لیکتبه. بالإضافة إلى ذلك تفتقر المراجعات النقديّة غالبًا إلى الدفت. وأنها ليست نقديّة با فيه الكفاية 
بحيث يبدو إجراء تطبيق تجريبي يتضمّن تقدير نموذج اقتصاد قياسي Ung‏ أقل i bi‏ أنه يُمكن 
كتابة التتائج بخض النظر عن کونبا 'جيّدة' آم لا. 
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إضافة إلى مساهمته الفردية إلى المعرفة يتضمن مشروع البحث اليد أيضًا تحليلا مُعمقا للقضايا الطروحت بدلا من أن يكون 
عرضًا سطحيًا وصقيًا بحثّاء ا سيحظى مشروع البحث ال ميد بالاهش‌ام» ويُمكن أن يستفيد منه فثة أو أكثر من المستخدمين (مع أن 
جموعة المستخدمين يمكن أن تكون باحثين أكاديميين أخرين؛ ولیس بالضرورة مهنيين)؛ ويمكن أن يكون موضوعا رائجًا يستحق 
النشر في الوقت الراهنء كيا يُمكن أن يكون غير ذلك؛ هذا ویطعن البحث ال ميد في الاعتقادات السابقةء ویغیر في الطريقة التي ينظر 
مها الباحث إلى المسألة قيد الدراسةء كا پمکن لمشاريع البحث الجحيّدة أن تكون مُفيدة في المقام الأول لأكاديميين آخرین؛ ولیست 
بالضرورة أبحانًا قابلة للتطبيق العمل الباشر: من جهة أخرى ومبدف إجراء بحث عبب أن يرتكر العمل الذي یتسم بدرجة عالية من 
العملية في النهج الأكاديمي على أسس متيئة. 

المرحلة التالية في ويل هذا الانجاء العام إلى موضوغ بحث ذي حجم قابل للتتقید يمكن مُعالحته في إطار القسوابط 
a 32‏ المؤمّسة, من المهم كذلك التأکّد من أن أهداف البحث ليست هداما le‏ أو فنيّة لا يُمكن تناوها في حدود قيود الوقت 
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الاج a TUN NU‏ شید الكليرات السموح em y l the‏ هليف مشر و۲ d ale i‏ حل کل المعشياةات Jue d‏ المالية» ailan lele‏ 
ومعالحة S8 naam all.‏ 
غالبًا ما يكون من المستحسّن في هذه الرحلة تصفح الإصدارات الأخيرة للمجلات الرئيسة ذات الصلة بمجال موضوع 
البحث. وهذا الاجراء من شأنه إظهار الأفكار الر ائجة نسبباء وكيفية تتاول البحوث الراهنة لمسألة معينةء یعرض الجدول رقم 
Y)‏ , ۱۶) قائمة بالجلات اشامّة يُمكن تقسيم هذه المجلات بصفة عامة إلى قسمين: المجلات الموجهة إلى المرارسين والمجلات 
الا کاديمية. ترتكز المجلات الموجهة للمبارسین عادة على جال معیّن كما تتضمّن مقالات تبثم غالبا بمسائل عملية للغايةء وتضم 
بطبيعتها عادة haalia‏ رياضية آقل؛ كا تستند بدرجة أقل إلى الأسس النظرية بالقارنة بالجلات الأكاديمية» بطبيعة امحال؛ لا يعتبر 
الفصل بين المجلات الموجّهة للمیارسین والجلات الا كاديمية فصله تاما؛ OM‏ الكثير من المقالات التي تتضتنها المجلات الموجهة 
للمیارسین بت من بل آکادیمیین: والعکس بالعکس! لا تعتر القائمة الواردة في الجدول رقم (۱8,۱) بأي حال من الاحوال 
"EF‏ حص A‏ حيث تظهر ذوريات حل يلمج بصفة شهرية خا ius‏ ف Jue‏ المالية. 
تعتوي العديد من المواقع على شبکة الإنترنت على قوائم المجلات في جال الماليةء أو روابط للمجلات المالية؛ نذکر منها بعض 
المجللات المغيدة: 
iwww.cob.ohio-stae.edu/depu/fin/overview.htm — 9‏ مكعبة افتراضية في ال المالية تضم روابط جيّدة وقائمة بسجلات في 
Jue‏ المالية. 
www.helsinki.fi/WebEc/journals.htm] @‏ يقدم هذا الو ë‏ قائمة بمجلات في غال الا"قتصادء la‏ في "WIE‏ بالإضسافة إلى 
عدد من الصادر ذات الصله بمجال AUI‏ 
Twww.people.hbs.edu/pgompersifinjourn-htm ®‏ يقدم هذا الموقع قائمة بروابط لجلات فى AJU Ue‏ 
cwww.numa.com/ref/journalshtm — 9‏ دليل نوما (Numa)‏ جلت «A IU ERI‏ ویقدم العديد من الروابط والأساء اشامّة 
لجللات أكاديميّة. وخاصة المختصّة منها في المشتقات الماليّة. 


AMI Aa d الاقتصاد بيا‎ Le t all يقدم هلا الموقع قائمة شاملة‎ www .aeaweb.org/econlit/journal list.php ۶ 
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maana‏ وال 
الاقتصاد JU‏ التطبيقي TIME‏ 
(Biometrika) (Applied Financial Economics}‏ 
eu‏ الرياضية التطبيقية إكنرسرركا 
{Econometrica} {Applied Mathematical Finance?‏ 
الادارة الماليّة الأوروبية استعراضات في الاقتصاد القياسي 
{Econometrie Reviews) (European Financial Management)‏ 
المجلة الأررويبة لليالي i‏ الاقتصاد القياسي 
(Econametric Theory) (European Journal of Finance)‏ 
المالية ومؤشر الستوکاستك ile‏ الاقتصاد القياسي 
{Econometrics Journal) (Finance and Stochastics)‏ 
جلة الحللین المالين المجلة الدولية للتبو 
(International Journal of Forecasting) (Financial Analysts Journal)‏ 
الا دارة ile x ILI‏ الا قتصاد القيامي التطبيقي 
(Journal of Applied Econometrics] (Financial Management)‏ 
الجلة ¿Le TIU‏ الأحصاءات التجارية رالا قتصادية 
(Journal of Business and Economic Statistics) (Financial Review)‏ 
je‏ تما اي را 
عيلة IU‏ العالية ale‏ الا تتصاد القياميي 
(Journal of Econometrics) (Global Finance Journal)‏ 


الجلة الدولية للماليّة والاقتصاد yel ae‏ 


{Joumal of Forecasting) {International Journal af Finance & Economics) 
یکت للا حصاء‎ M الجمعية‎ de | ٠ النظريّة والتطبيقية‎ KU اكجلة الدولية‎ 


{Joumal «f the American Statistical Association) International Joumal of Theoretical amd Applied Finance) 
AU الا تتصاد القياسي‎ ale الثم کات التطبيقية‎ SIL Aue 
{Joumal ef Financial Econometrics} LTeurnal of Applied Corporate Finance) 
| Journal of the Royal Statistical ) (— (من أ إلى‎ «ae A الجمعية الملكية‎ ile المالي‎ eJ المجلة ال و‎ m 
(Society (A to C) 
ETT 


CIournal of Time Series Analysis) 


(International Review of Financial Analysis.) 
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Society for Nonlinear ) إدارة الأصرل حبعية الديناميكيات و الاقتصاد القيامي اللاخطية‎ ae 
(Dynamics and Econometrics {Journal of Asset Management) 
فية والمالية‎ cali الأعرال‎ aue 
(Joumal of Banking and Finance) 
(Journal of Business) الأعيال‎ ale 
تملة الا عیال الالية و للمماسية‎ 
ادوس‎ of Business Finance & Accounting) 
علوم المالية الحسابية‎ 212 
(Journal of Computational Finance) 
(Journal of Corporate Finance) ماليّة الشركات‎ alae 
{Joumal of Derivatives) cliti aie 
que EHE Praancs) 2-2 Lc] zJU مملة‎ 


الجلات في Jue‏ المالية 


(Journal of Finance) XUI ale 


Mr التحليل المالي‎ ale 


(Joumal of Financial & Quantitative Analysis) 
(Journal of Financial Markets) NLI الأسراق‎ Le 
(Journal of Financial Research) ŠUI الیحوث‎ ale 

(Journal of Fixed Income) الدخل الثايت‎ ale 
(Joumal of Futures Markata) أسواق العقود المستقلية‎ Il 
عملة الأسواف الاليّة الدولية والمؤسسات والال‎ 
Journal of International Financial Markets, Instipations and ) 
(Money 
TI y الدولي‎ JU lae 
{Joumal of International Money and Finance) 
یله الال الا نخان والمسر فية‎ 
(Journal of Money. Credit, and Banking? 
(Journal af Portfolio Management? إدارة الحافظ‎ 21 
المخاطر: والتأمين‎ ile 
(Journal of Risk and Insurance) 
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Journal of Risk and ) عدم لتد‎ e المخاطرة والطالية الرياضية‎ ile 


(Uncertainty Mathematical Finance 


po 
مالية حوشى المحيط الماد‎ ¿le 
Da المجلة القصلة للاقعصاد‎ 
| دراسات تعر الاصول‎ ile 
(Review of Asset Pricing Studies) 
المالية السلوكية‎ ae 


(Review of Behavioural Finance) 


(Review of Finance) JU ¿Le 


(Review of Financial Studies) ZUI الدرابات‎ ae 


(Risk) المشاطرة‎ 


le‏ دراسات مالية الشركات 
(Review of Corporate Finance Studies)‏ 





۳ بحث تول آم مُستقل؟ 
(Sponsored or independent research?)‏ 

لبعض كليات الأعيال ارتباط وثيق بالقطاع الصناعي الذي يُمكن أن eli‏ للطلاب فرصة للعمل على مشروع بحثي مُعيّن 
Yo S‏ يُمكن للطرف الراعي للبحث اختيار الوضوع وتقديم توجيهات إضافيّة من واقع خبرته من منظور عملي» كما 
يُمكن أن تُعطي رعاية الأبحاث الطالب فكرة عن المشاكل البحثية التي تهم الممارسين؛ وقد تضمّن أن يكون العمل فعليًا 
مُوجَهّا للقطاع الخاص وبصلة مُباشرة بهء كما پمکن للراعي لمشروع البحث إتاحة الوصول إلى البيانات التي يمتلكهاء أو إلى 
البيانات ذات الطابع السرّي؛ وهذا من شأئه توسعة نطاق الموضوعات التي يُمكن التطرّق إليهاء والاهم من ذلك كله هو أن العديد 
من الطلاب يأمل في الفوز بعرض عمل دائم في حالة نجاحهم في إقناع الشركة التي يعملون بها. 

غالبًا ما يستهوي الطلاب العمل على مشاريع بحث dE‏ لكن يُعتير ذلك إلى حد بعيد سيفًا ذا toida‏ لوجود عدد من 
المساوئ؛ أوَّلَا: لا تستطيع كل الكليات الجامعيّة تقديم مثل هذه الرعايات» وحتى تلك التي بإمكانها ذلك فإنها لا وفره إلا لجزء من 
طلاب الفصل؛ ثانيًا: تُعتبر المسائل الأكثر Hl‏ ومّلاءمة للممارسين في أغلب الأحيان (ولكن ليس داّا»؛ وللأسف أقل أسيّة 


A£"‏ الا قتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


لجميهور الا کادیمیین: ويرجع ذلك أساسًا لإمكانية التياين بين أهداف الجهة الراعية لمشروع البحث وأهداف الجامعةء فعل سيل 
Jul‏ قد شم بنك استثار نمطي بمشروع بحث بقارن عددًا من قواعد التداول» وتقبيم ربحيّة کل واحدة منهاء لكن قد يرى العدید 
من الأكاديميين أن هذا الميدان قد استوق حظه من الا بحاث؛ وآن إعباد قاعدة مربحة جدًا لا يقد شيئًا إلى المعرفة: وبالتالي مثل هذا 
المشروع يكون ضعيفاء لذلك إذا توفرت لك فُرصة إجراء بحث مرل S‏ أن هذا البحث يحظى بقيمة أكاديميّة وأخرى عمليّة: فمن 


شبه المؤكد أن الأكاديمي هو من سیقیّم العمل . 


٤‏ , ۱6 مُقترح البحث 
(The research proposal )‏ 
تطلب بعض الكليات Kaldi‏ تقديم as‏ شا trs‏ يتم تقييمه والاستعانة به لتحديد مدى مُلاءمة الأفكار لاختيار المشرف 

الناسب: وعلى الرغم من أن مُتطلبات مُقترح البحث يرجح أن تختلف بشکل كبير من مُوسسة إلى =l‏ إلا أن هناك بعضی التقاط 
العامة التى قد تكون عفيدة في et‏ الأحوال. کا بغي في بعضى اغالات هیکله مُقترح البحث على أنه نسخة T‏ من التقرير 
Ael‏ لكن دون نتانج أو استنعاجات ! 

. يختلف الطول المطلوب tele RAE‏ لكن يتراوح عادة بين صفحة وست صفحات Ad‏ نکتب مع ترقيم الصفحات. 

E‏ ينبغي أن يبدأ المقترح بذكر الدافع من وراء الوضوع بشكل غتصره PPP‏ مُفيدًا؟ 

e‏ يجب أن يكون هناك استعراض موجز للأدبيات ذات الصلة؛ لكن لا ينبغي أن تغطي أكثر من حوالي ثلث إلى نصف الطول 

الكل لمقترح البحث. 
O‏ مُناقشة الييانات والمنهجية التي تنوي استخدامها. 
hac e‏ بعض المقترحات LA‏ سلا زمئيًا أي جدولا as‏ لأجزاء مشروع البحث المننظر اکیاطا. 


۵, ۱۵ أوراق العمل والأبحاث التشورة على شبكة الإنترنت 
(Working papers and literature on the internet )‏ 
للاسف يتراوح الفارق الزمني بين تاريخ SUS‏ البحث وتاريخ نشره الفعلي في كثير من الأحيان بين ستتين إلى ثلاث سنوات 
(وهذا الفارق x‏ الازدياد بسرعة)؛ حتى إن الأبحاث فى آحدث إصدارات المجلات المنشورة تُعتير نوعًا ما قديمةء أضف إلى 
ذلك أن العديد من شركات الأوراق aY‏ البنوك والبنوك المركرية في حميع أنحاء العالم تصدر نتانج بحوث ذات جودة عالية في 
شكل تقاريره وفي كثير من الأحيان لا تکلف نفسها عناء مخاولة نشرهاء الكثير من هذه التقارير هي الآن متاحة على شبكة en I‏ 
وبالتالى من الهم إجراء بحث بالكليات المفتاحيّة باستتخدام 2 cols‏ البحث عل شبكة الإنترنت المتوقرة بسهولة؛ edi‏ الجدول رقم 


(Yt, Y)‏ بعض الاقتراحات لنقاط انطلاق في البحوث. 
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الجامعات 
في جميع أنحاء العالم تتيح الآن كل الجامعات تقريبًا نسخا من أوراق المناقشات الخاضة بهم 
الکترونیاه إليك بعض الأمثلة عن الأقسام EEIN‏ 
httpzlwd. stern.nyu.edu/finance‏ قسم الال مدرسة ستيرنء جامعة نيريورك. 
hp wharton.upenn.edu/fic/papers.html‏ مركز وارتون للمؤسسات المالية. 
chttp:/haas berkeley.edu/finance/WP/rpf. html‏ جامعة کالیفورنیا في S‏ 
acwww.icmacentre.ac.uk/research/discussion-papers‏ كز الجمعية الدولية لاسواق uela‏ 
الال جامعة ریدینج طبعا. 

بنوك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكيّة وبنك إنجلترا. 
cw. bankofengland.co.uk‏ بنك [نجلتر ا: وعتوي عل أوراق عملء أخبار ومُتاقشات. 
www. frbatlanta.org‏ بنك الاحتياطي الفيدرالي بأثلانتا ويتضمّن معلومات عن البيانات 
الاقتصادية والبحثية ومنشورات. 
cwww.stls.frb.org/fred‏ بنك الاحتياطي الفيدرالي بسانت لويس ويضم كميّة كبيرة من 
البيانات الأمريكيّة المفيدة: تشمل بیانات نقدية: بيانات عن سغر الغائدة وبيانات مالية 


مُتوفرة یتواتر يومي أسبوعي» أو شهري: وعل ICE,‏ طويلة. 
iwww.chicugofed.orE‏ بنك الا حتياطي الفیدر الي بشیکاغو: ر یشسم بيانات ala‏ ورو ابط 


Iw 

jen يضم بيانات الاقتصاد‎ + mir ينك الا حتياطي القيدر الي‎ Dwww.dallasfed.org 
عن سعر القائدة وبیانات نقدية ومصم فية.‎ = UL, 

www.federalreserve.gov/pubs/ifdp‏ مجلس Quis‏ البنك الاحتياطي الفيدرالي ويضم 
أوراق مناقشات عن المالية اللو لية. 


ات2۲ وت حك www ny.‏ بتك PI‏ الفيدر الي Lm‏ 
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الميئات الدولية 
:http:fdsbb.imf.org‏ صندوق التقد الدولي ويضم أوراق عمل؛ تنبؤات وسلاسل أسعار السلع 
الأساسية. 
cwww.worldbank.orgireference‏ آوراق عمل البتك الدولى في حال AJU‏ 


iwww.oecd-ilibrary.org‏ منظمة التعاون الاقتصادي والتتمية؛ بتيح هذا الموقع التفاذ إلى آرراق 


بحث» «el UL.‏ قايلة للبحث. 


تت عدم موده : المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية وهو عبارة عن قاعدة بیانات ضخمة من 
أوراق المناقشات والروايط بها في ذلك مصادر البيانات. 
(¿u WoPEc )  http;//econpapers.repec.org:‏ قاعدة يبانات ضخمة من أو راق العمل في 

مجالات الاقتصاد بيا في ذلك FAM‏ 
ww‏ شيكة بحوث العلوم cce oe MT‏ قاعدة بيانات ضخمة مترايدة بسر عة ومتاحة 
تضم أوراق عمل ومُلخصات الأبحاث المنشورة. 

مصادر البیانات الجانية الستخدمة فى هذا الكتاب 

www.nationwide.co.uk/defaulthtm — €‏ مؤشر فصي i‏ سار الساکن في المملكة التحدة یعود إلى 
سئة ۱۹۵۲ إضافة إلى أسعار المساكن حسب المنطقة ونوخ الملكية. 
cwww.oanda.com/convert/fxhistory‏ سالاسل تاريخية لأسعار الصرف لمجموعة هائلة من أز واج 
العيالات. 
www.bls.gov‏ مكتب الولايات المتحدة للاحصائیات العيالية - سلاسل اقتصاديّة S‏ عن 
الولابات المتحدة. 
www. federalreserve gov/econresdata/default.htm‏ مجلس الاحتياطي القيدر الي "^i‏ يکي - 
مجموعة إضافية من سلاسل الاقتصاد الكل الأمريكيّة؛ أسعار الفائدة: إلخ وأوراق العمل. 
chttpzlrescarch.stlouisfed.org/fred2‏ جموعة واسعة من سلاسل الاقتصاد الكلى الأمريكيّة. 
chtp://finance.yahoo.com‏ ياهو ! المالية — مجموعة رائعة من البيانات المالية المجائيّة؛ العلومات؛ 
الأبحاث والتعليقات. 
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٩‏ الحصول على البيانات 
(Getting the data)‏ 

على الرغم من أنه لا يزال هناك الكثير مما يتعيّن عمله قبل الشروع في تحلیل البيانات: إلا أنه من الهم التفكير قبل القيام بأي 
شىء آخر في ماهية البيانات المطلوبة لإتمام مشروع T‏ فالعديد من الأفكار المثيرة للاهتمام والمعقولة لمشاريع بحث تقع نظرًا لعدم 
توافر البيانات ذات الصلة؛ على سبيل الخال يُمكن أن تكون البيانات المطلوية بیانات سرّيةء أو آنها متاحة مقابل تكلفة مالية باهظة؛ 
أو أن جمعها من مصادر ورقيّة تلفة يستغرق iy‏ طویلا جذا s‏ وهكذاء لذلك وقبل أن يستقر رأيك على موضوع معین تأكد من أن 
البيانات متاحة. 

يُمكن أن تکون الييانات متوفرة في مؤسستك اما في شکل ورقي (على سبيل ال مثال من خلال تقاربر صندوق النقد الدولي» أو تقارير 
البنك Lol‏ أو يُفُضّل أن تناح إلكترونبًاء هذا وتتمتّع العديد من الجامعات بإمكانيّة النفاذ إلى قواعد بيانات رويترز (Reuters)‏ داتاستريم 
(Datastream)‏ أو بلوميرج LE (Bloomberg)‏ أن العديد من عتاوين المواقع الالكترونية المذكورة أعلاء تضم قواعد بیانات واسعة؛ وإضافة 
إلى ذلك تمتلك العديد من الأسواق والبورصات صفحات ويب خاصة مها تتضمّن تفاصيل عن توافر البيانات: ومع ذلك لا بد أن تكون 


خذرین بعض الشی* لضيان دقة البيانات المتاحة Le‏ فالیانات الجانية" يتبّن أحيانًا آنبا ليست كذلك! 


١ Y‏ اخعیار پر امج اخاسوبت 
(Choice of computer software)‏ 

من الواضح أن cs ER‏ الحاسوب يعتمد عل المهام الط sis y‏ فالمشاريع التي تسعى إلى تاد سم ار el‏ إلى s‏ لیف 
الأدبيات» أو تقديم عرض نقدي لا تتطلب إطلاقًا أية col e‏ متخصّصة: من ناحية ثائيةء حتی أولئك الطلاب الذین يقودون 
من الستحسی عادة إن أمكن استخدام حزمة من البرمجيات القیاسیة لا بد من الاشارة أيضًا إل أنه نادرًا ما سبد علامات للطلاب 
الذين 'يُعيدون اختراع العجلة“: لذلك من الممكن أن يُعتير LS‏ نمط ie y‏ لتقدير نموذج 34x GARCH‏ المتغيّرات باست‌خدام لغة 
برجة ++0 عمليّة Aud‏ للتطور الوظيفي للرّاغبِين في أن یکونوا باحثين كمّيين» لكن من غير المرجّح أن يجلب ذلك علامات عالية في 

a à ñ 55 fn n "T 8 

إطار مشروع بحثي إلا إذا كانت هناك قيمة مُضافة أخرىء يتمثل النهج الأمثل عادة في إجراء التقدير بأسرع وقت ممكنء وبأكير قدر 
مکن من الدّقة لرك وقت كاف لاجراء الأجزاء الاعری من العمل. 


۸ منيصية البحث (Methodology)‏ 
sU‏ ما يكون البحث الجيّد بحشا تجريبيًا بحنّاء فالنموذج التجريبي يجب أن ینبشق من نظرية اقتصاديّة أو Reda‏ وهذه النظريّة 
يجب أن تدم وثناقش قبل بدء العمل الاستقصائي هذا ويُمكننا تعريف النظريّة على أا نظام من البيانات يضم عددًا من 
الفرضیات: توضح النظريّة خصائص البیانات والعلاقات المتوقعة استنادًا إلى بعض البادی الأساسيّة: كرا يُمكن للنظرية أن تُعطي 
ترتيبًا ومعنی للنتائج oa ei‏ وبوسعها ضمان أن النتائج ليست نتيجة عملية تنقیب في البيانات, 


* 18 الا 3l az‏ القياسي Td‏ للبالية 


عند افتراض أن مشروع البحث ذو طبيعة تجريبية | أنه یسعی لاختبار نظريّةء أو للإجاية عن سؤال ما باستخدام بیانات حقیقیة): 
فان السؤال الهم الذي سوف یطرح يتعلق بنوع النموذج الستخدم سوف پناقش هذا الفصل OYI‏ منهجين من بين المناهج الأكثر أهمية 
لإجراء بحوث في محال الماليّة» والتي ظهرت خلال العقدين أو الثلاثة عقر د الماضية لاس diii.‏ ؛ وعلى الرغم 
من أن كليهما لا lias‏ أدوات اقتصاد قياسيی جديدة لم بتطرق إليها في الفصول السابقت 1 أن المصطلحات المستخدمة bl p‏ جذا 
مپذا الجزء من الأدبيات» وبالتالى فان إجراء مُناقشة معمّقة عن كيفية تنفيذ هذه التقنيات قد يكون أمرًا ذا فائدة. 


(Event studies) در اسات الحدذث‎ ۱۶ A 

تُعتبر دراسات الحدث مُفيدة جذا في بحوث الماليّة: ونتيجة لذلك فهي شائعة الاستخدام إلى حد كبير في الأدبيات» JE‏ 
دراسات الحدث في جوهرها مخاولة لقياس مدی تأثير حدث RE‏ على Ax‏ مالي: عادة ما يكون عوائد Jll e‏ 
درست الأبحاث تأثم ر آنواع شثلفة من الإعلانات (مثل الأرباح asb M‏ تجزئة الأسهم. الدخول أو الخروج من مُؤشر الأسهم) على 
عوائد الا سهم المعنيق کبا تعتير دراسات الحدث غالا اختبارات لكفاءة السوق: M5]‏ كانت الأسراق T ATL rig: JUL‏ 
يجب أن يكون هناك رد فعل فوري على هذا الحدث في تاريخ الاعلان دون رد فعل آخر خلال آیام التداول اللاحقة. 

يذكر JSL‏ (۱۹۹۷) أن إجراء دراسات الحدث يبدو صعبًا في البداية لکنه قي الواقع عملية سهلةء ومن وجهة نظري فان 
العكس UE‏ هو الصحيح؛ من السهل مبدئيًا هم وإجراء دراسات الحدث. لكن القيام بذلك بشكل دقيق یتطلّب الكثير من SCC‏ 
هناك جموعة مُذهلة من له التي یمکن استخدامهاء لكن من غير الواضح إطلاقًا من الوهلة الأولى أي منها یعتر النهج المناسب 
أو الأمثل؛ هذا ووضع بول وپراون (Ball and Brown )۱968(( (YA 3A)‏ وفاما وآخرون CLA)‏ حجر الأساس الإجراء دراسات 
حدث مُعاصرة: لکن و LS‏ لاحظ ماکینل فان دراسات مشامة ۳۹ يت قبل أكثر من ثلاثة عقود. 

وعل الرغم من أنه بوجد الآن العدید من آوراق الدراسات الاستقصائية الفيدة التي تصف بكثير من التفصیل الجوانب 
المختلفة لدراسات الحدث إلا أنه -وللاسف- لكل واحدة منها ترمیز ونج خياص بهاء الشىء الذي يُمكن أن يُسبب j‏ يُقدّم 
كورادر (Corrado (2011)) (Y * 3 Y)‏ مثالا حدیثا مع أن أعيال آرمیتاج )442( 1998( [SU s CArmitage‏ | (۱۹۹۷) بصقة خاصة 
مشروحة بوضوح وتشبه عن کلب الاستعراض المقدم هناء هذا ویقدم كامبل وآخرون (AAV)‏ مُناقشة قشة ثمائلة لكن باستخدام ترمیز 
المعيقو ف 


۱ بعض الرموز ووصف النهج الأساسی 
(Some notation and a description of the basic approach)‏ 

نحتاج بطبيعة الحال إلى أن نكون قادرين على تحدید التواریخ التي تقع فيها الأحداث بشكل «ido‏ وعادة ما Sad‏ بيانات 
E‏ حول هذا التاريخ إذا كان لديئا N‏ حدث في العيّئة فانتا تحدد عادة ”نافذة احدث"؛ وهي الفترة الزمئيّة التي uas‏ خلاها تأثير 
هذا ¿Sada‏ نداد طول هذه النافذة بحسب ما إذا كنا نرغب في تحرّي التأثيرات قصيرة الأجل أو طويلة الأجل المترتبة عل العدث» 
فمن الشائع على سبيل المثال فحص فترة تضم عشرة أيام تداوّل قبل الحدث؛ وتصل إلى عشرة أيام بعده RARUS‏ حدث قصيرة Jen‏ 
في حين أن النافذة طويلة الاجل يمكن أن La‏ شهرا: سنة أو حتى عدّة سئوات بعد ael‏ 


إجراء بحوث تبريبية أو عمل مشروع أو أطروسة تي Je‏ الماليّة LLA‏ 


السؤال الأول الذي يطرح حالما يتم حدید الحدث هو: ما هو تواتر البیانات الذي ينيغي استخدامه في التحليل؛ بين SU‏ 
(۱۹۹۷) أن قوة دراسات الحدث في الكشف عن الأداء غير العادي تزيد كثيرًا عند استخدام بيانات يومية بدلا من مُشاهدات 
أسبوعيّة أو شهريّة» حيث يُمكن الحصول غلل نفس قوّة الدراسة ب N‏ أصغر بکشر أو إذا كان N‏ مُعطى فان قوة الدراسة سوف 
تكون أكبر یکی وعلى الرغم من أنه من الممكن في بعض امالات استخدام بيانات داخل اليوم الا أن جمعها ليس بالامر لين 
ويمكن أن يسبب مشاكل اضافی o‏ في ذلك التأثيرات الميكلية الجزئية السالبة؛ ولعل هذا هو السبب وراء کون الشاهدات الیومية 
قثل التواتر المفُضّل في مُعظم الدراسات في الأدبيات7؟). 

عرف العائد لكل شركة ؛ ولكل يوم ؛ طوال نافذة الحدث بأنه R,‏ یمکتنا إجراء النهج التالي بشكل مُتفصل لكل يوم من أيام 
نافذة الحدث. فعلى سبيل المثال يُمكئنا فحص العائد لكل يوم من الأيام العشر التي تسيق الحدث وحتى عشرة أيام بعده (حيث 0 = + 
یل تاریخ الحدنث و )10 ,1,0,1,2,..,8,9— ,...8— ,9— ,10— = {t‏ هذا "m‏ ال أنه تیب الانتباه عند تعريف اليوم المرجعي 
٤ = 0‏ إذا تم الاعلان بعد اغلاق السوق؛ نحتاج في مُعظم الأحيان أن نكون قادرین de‏ فصل تأثير الحدث من تحرکات الاسعار 
الأخرى غير ذات الصلةء فعلى سبيل الال إذا تم الاعلان على أن شركة ستصبح عضوا في مؤشر أسهم يحظى بالمتابعة على نطاق 
واسع: وأن سعر سهمها ارتفع ذلك اليوم بنسبة ۰/۸۶ لکن في المتوسط ارتفعت آیضا أسعار جميع الأسهم الأخرى بنسبة LE‏ فليس 
من الحكمة استتتاج أن ممل الزيادة في سعر السهم تحت الدراسة یعزی إلى الاعلان؛ وهذا من شأنه SO‏ فكرة إنشاء العوائد غير 
العاديةء ویُرمز إليها — ARI‏ والتي تسب من خلال طرح العائد التوقآع من العائد الفعلي: 


AR, = Ry = لاقيام‎ (Ye AE) 


هناك العديد من العلرق التي من من احتساب العوائد المتوقعة؛ لكن عادة ما يتم ذلك باستخدام عيّئة من البيانات قيل نافنة 
الحدث بحيث لا يُسمح لطبيعة الحدث بأن "تشوب؛ عملية تقدير العوائد المتوقعة؛ اقترح أرميتاج (۱۹۹۵) أن فترات التقدير يُمكن 
آن تضم من ۱۰۰ إل ۳۰۰ يوم بالسية للمشاهدات الو وين ۲۶ إل ٩۰‏ شهرا Ute‏ ج إجراء التسليل عل آساس شهري؛ 
تزيد نوافذ التقدير الأطول عادة من دقّة تقدير المعلهات» ومعها إمكانيّة الانقطاع افیکلی» وبالتالي نحن أمام مُفاضلة. 

إذا كانت نافذة الحدث قصيرة جذا (يومًا أو بعض الأيام متلا) فلا داعي لأن نقلق کنیرا يشأن إنشاء العائد المتوقع؛ لأنه من 
qe‏ آن كرتيو جذا من الصفر عل الدی cadi‏ وفي مثل هذه انظروف من الحتمل بیساطة قبول استخدامالعوائد Chai‏ 
بدلا من العوائد غير العادية. 

من ناحية أخرى وفي كثير من الأحيان ترك فجوة بين فترة التقدير ونافذة الحدثء وذلك GU SE‏ من أن توقع الحدث (أي 
تسوب الحدث) لا یوثر على تقدير مُعادلة العائد ch gll‏ ومع ذلك من الممكن جدًا من الناحية العمليّة ألا نمتلك تَرّفَ القيام بذلك؛ 
يسيب أن فترة العيّئة المتاحة غير كافية؛ ومن الواضح أن ما نود القيام به هو حساب العائد المتوقم هذا السهم إذا كان الحدث ل يحدث 
على الإطلاق بحيث نتمکن من عزل تأثير هذا الحدث عن الحوادث الفصلة التي قد تحدث في نفس الوقت. 


(؟) تحتاج إلى أن پکون عل بيئة من الآثار الحتملة التي بنطوي علیها التداول kuah‏ للاسهم؛ عا پودي إلى أسعار لا معنى شاه وإلى عوائد غير عادية وغير 
مثلة. لكن لن نارول هتا هذه المسألة بمزيد من التقاش. 


wav‏ الا 3l. az‏ القياسي التمهيدى للبالية 


تتمثل أبسط طريقة لإنشاء العوائد ]44 353 (ما عدا خبط قيمها بصفی) في اقتراض مو شط عائد ثابث بحيث يكوث العائد 
توق بساطة متوسّط a‏ لكل سهم ‏ خسوا بنفس تراتر ناقذة الحدت» والذي tai‏ بء هذا وأجرى براون AD a‏ 
(Brown and Warner (1980, 1985)) (42‏ تجربة محاکاة لمقارنة طرق تقدير العوائد التو فعة لدراسات الحدث» وجد الباحثان أن 
bag‏ ; بسیطا يتمثل في استخدام متو سطات العوائد التاريخيّة يتفوق lol‏ على العديد من النهج الأكثر تعقيدًا بسبب خطأ التقدير الذي 
يُصاحب هذه الأخيرة. 

هناك طريقة ثانية أكثر تعقيدًا بقليل وتتمثل في طرح العائد على 2531 الوكيل لحفظة السوق ف اليوم E‏ من العائد الفردي؛ 
وهذا من شأنه أن يُؤدي بكل تأكيد إلى تجاوز تأثير التحركات العامة للسوق بطريقة بسيطة؛ ويُعادل افتراض أن بيتا السهم في نموذج 

لسوق أو نموذج تسعير الأصول الرأسالية يساوي الوحدة. 

لکن النهج الا کثر شیو شيوعًا لإنشاء العوائد المتوقعة یتمثل على الأرجح في استخدام نموذج السوق؛ يعمل هذا التهج أساسًا 

خلال إنشاء العائد FES‏ باستخدام انحدار عائد السهم ! على ثابت» وعل عائد محفظة السوف: 


Ri = ور الم + بت‎ duy (Ye VE) 


مسب بعد ذلك العائد المتوقع للشركة: لأي يوم ۶ من أيام نافذة الحدث على أنه القيمة المقدّرة لبيتا من هذا الانسدار مضروبة 
في العائد الفعلی للسوق لليوم غ. 

ومن الاسئلة المثيرة للاهتيام معرفة ما إذا كان يجب أن يتضمّن العائد التوقم المعامل » المتحصّل عليه من فترة التقديرء إضافة 
EE dd‏ فلم nir SU qu MM‏ 
بع يراسي سور ار عبات ۱۳ تؤثر على سعر آلسهم: أو table ga‏ يجب علينا تومي ام عند القيام 
بذلك uM‏ إذا كان ألما مر تفمًا (Lass)‏ جدا خلال فترة التقديرء فإنه سیدفع العائد المتوقع إلى الارتفاع (الانخفاض)؛ وبالتالي من 
الأفضل افتراضی أن القيمة التو قعة UIN à‏ صفر: واستيعاده من حساب العائد غير العادي لغترة الحدث. 

يستخدم في مُعظم التطبيقات مُؤشر آسهم عام مثل مُؤشر فايناتشيال تايمز میم الأسهم. أو كذلك موش 5۳500 لتمثيل Maie‏ 
السوق. هذا ویمکن إدخال تعقيدات على هذه المعادلة بالشكل الذي ريده وذلك على سبيل الخال إذا أخذنا في الاعتبار حجم الشركة أو غيره 
من الخصائص؛ تُدرج هذه الأخيرة في الانحدار كعوامل إضافيةء إلى جانب العائد المتوقع خلال نافنة الحدث؛ وتحسب بطريقة kA‏ كيا 
يُمكن أيضًا استخدام تهج بقوم على نیاذح التسعير بالمراجحة لتشن وآخرین CARAT)‏ وفاما وفرنش (۰)۱۹۹۳ یقدم القسم التالي مُناقشة أكثر 
تفصيلا هذه AIL‏ 

يتمثل النهج الأخير في إنشاء ale"‏ مُراقبة" للشركات التي لدا خصائص آشبه ما يكون بخصائص الشركة العلنة للحدث 
کحجم الشركة بیتا؛ اللشاط الصناعي؛ نسبة السعر السوقي إلى السعر الدفتري: ومن ۳ لعو ائد على هذه المحفظة كعوائد 
cox 2‏ هذا وأشار آرمیتاج (۱۹۹۵) إلى تاتج العدید من محاكاة مونت کارلو التي تقارن نتا لس ی و 
في دراسات الحدث؛ يصاع إطار اختبار All‏ ضیات عادة بحيث تتمثل فرضيّة العدم التي + تعد" ریا بحثها في عدم وجود أي تأثير للحدث 
على سعر السهم (آي أن العائد غير العادي يساوي صفرّا) في إطار فرضية العدم na‏ أي أداء غير عادي للشركة ت في 


اجراء يسوث تجريية أو عسل شروخ أو أطروحة تي جال الماليّة LLAJ‏ 


اليوم E‏ خلال نافذة الحدث فانه پامکاننا انشاء (حصاءات اختبار ترتکز على الأداء القياسي غير الطبيعي: تتبع إحصاءات الاختبار هذه 
Eo‏ التوزيع الطبيعي (عند ارتفاغ طول نافة التقدیر 7): 
(AR)‏ 0,82( سب 

حيث يُمثل (ARa)‏ 2 7 تباين العوائد غير العاديّة. والتي يُمكن أن تقدّره بطرق iik‏ هناك طريقة بسيطة اسشُخْيمت من قبل 
براون وورنر (۱۹۸۰) من بين آخرین؛ وتتمثل في استخدام سلسلة زمنية من بيانات تقدير العوائد التوقّعة بشکل مُتفصل لكل سهم 
لذلك یمکننا تعر یف Leb 87 (ARG)‏ تساوي تباین بواقي نموذج السوق والتي یمکن على سييل المثال حسامها پاست‌خدام: 
XL ii (Y. £)‏ سب = û? (AR i)‏ 

حيث یمثل T‏ عدد الشاهدات في فترة التقديرء بدلا من ذلك إذا قُدّرتِ العوائد المتوقعة باستخدام متوسّط العوائد التاريخيّة 
فإندا وبكل بساطة نستخدم تباين هذه الأخيرة. 

يتم في بعض الأحيان إجراء تعدیل ل (AR I)‏ 82 الذي يعكس الأخطاء الناحمة عن تقدير © و # في نموذح السوق يُصبح 
التباين في المعادلة السابقة بعد إدراج التعديل كالتالي: 
(AR) = EL (ài +2 |1 Saca (£c)‏ ?8 

حيث يُمثل R,‏ و 2 عل التوالي مُتوسّط وتباين عوائد محفظة السوق خلال نافذة التقديرء ينبغي أن یکون واضصًا آنه كلما 
زاد طول فترة التقدير 7 كلا تقلص هذا التعديل تدريييًا إل الصفر 

يُمكننا بعد ذلك إنشاء إحصاءة الاختبار بأخذ العائد غير العادي وقسمته بها يُقابله من خطأ معياري وهو ما يتبع تقارييًا 
التوزيم الطبيعي العياري!۳ 


~N (0.1) (oc £) 


AB 
[A AR]? 


SAR, = 

حيث يرمز SAR,‏ إلى العائد غير العادي الو خد معیاریا: وهو إحصاءة الاختبار لكل شر كة : ولكل يوم حدث +. 

من المر جح أن يكون هناك قدر لا بأس به من التفاوت في العوائد طوال أيام نافذة الحدث. حيث ترتفع الأسعار في بعضی 
الأيام» ثم تنخفضى في أيام أخحرى» وعلل هذا النحو من الصعب تحديد الأنياط العامّة: لذلك من الممكن التفكير في حساب السلسلة 
Ze jl‏ للعائد المتوسّط التراكمي خلال نافذة حدث مُتعدّدة الفترات (على مدى عشرة أيام تداول مثلا)ء وذلك يجمع العوائد 
او als‏ عل عدة فترات. وتذكر عل سبيل Jill‏ من :7 إلى Tz‏ 


CÀÁR (Tr, Ta) = Dir مت‎ (AAF) 


۳۱ تشر ال TIS‏ بعضی الدراسات ويبا أنه يتعدّن تقدير تباين الميتة فإننا تقثر فس أن ا حصا: M ša‏ - عتبار تيع التوزيع ي لستیودنت — (T — k)‏ درجة حريّة في 
العبيات el li Adae k qo — TEES‏ المقدرة Je‏ انشاء roles‏ للعو اث iL) FIT‏ للمودح m [k = z TIT‏ آن پخو ن ثا فة 
NR‏ سبيل المثال ستة أشهر من ایام التداول أو آکثر. فلا فرق يذكر بين استخدام التوزيع الطبيعي والتوزيع ني. 


alasi 18 £‏ القياسي التمهيدى للبالية 


هذا ونشم ای أن الزمن بین و Ta‏ یمکن أن پشئل نافذة الحدث بأكملهاء أو جُرْءًا منها فحسب. تتحصل عل تباين CÀR‏ 
نشم تب DAE‏ المشاهدات داخل aal‏ اد aa‏ زائد واحد بشباین العائد عر العادي اليومى المحسوب في العادلة رقم EN‏ 4:۱) آعلاه: 


62(CAR (T,, Ta) = (T, — T, + DA Re) (V. Y£) 


هذا التعبیر هو في الأساس جموع التبايتات الفر دية الیو مية على امتداد (ts Za‏ بين Ty‏ و 7. 
يمكسا oY‏ إنشاء إحصاءة الأختار للعائد غير العادي LN‏ الطريقة المتبعة في التواريخ الفرديةء والتي سوف تتم 
مره آغری التوزيع الطبيعي المعياري: 


CÁRCT, Taj -N (0,1) (Ac ۱ H ١ 


STAR, (T4, Ta) = مسج‎ 

من الشائع دراسة EAG‏ ما قبل الحدث (لتحديد ما إذا كان هناك حسب LÀ‏ الحدث).؛ ونافذة ما بعد الحيدث؛ بعبارات «ug pel‏ 
نجمع العوائد اليوميّة لشركة معيّنة ة طوال الأيام المتدة بين 10 - ۶ و 1 - t‏ على سبیل الثال ثم بشكل متفصل على القترة بين 1 + + 
و 10 ++ على أن ینظر إلى البوم الفعلي للحدث: أي بمفرده. 

تظهر بعض الشركات isle‏ عائدًا غير OL gale‏ حول تاريخ الحدث عندما dx‏ أن يكون العائد موجیّاء وهذا عل 
الأرجح ليس Ius‏ جدّاء لكن إذا كان لدينا N‏ شر كة أو N‏ حدث فإنه ale‏ ما يكون الاختلاف الإحصائي عن الصفر لمتوسّط العائد 
لجميع الشركات أكثر آهمية من الاختلاف الإحصائي عن الصفر لأية شركة فردية ade‏ هذا ويمكن تعريف هذا التوسط لكل 
الشر كات ولکل یوم + على حدة طوال نافدة الحدث على النحو التالی: 
ÅR; = S YI, AR; (4:1 £)‏ 

سوف يكون تباين متوسّط العائد غير العادي لجميع الشركات مُساويًا ل < مضروبًا بمتوسّط تباینات عوائد الشركات 
الغردية: 
(AR4) (ME)‏ ةق (AR,) = E,‏ 2ق 

VT‏ تدم العادلة العالية إحصاءة الاختبار (العائد الو خد معیاریا ) المستخدمة في اختبار فر ضية العدم المتمثلة في أن العائد 
المتوسّط (لجميع الشركات (N‏ لليوم E‏ يساوي صفرًا: 

ÄR LEM. AR 


SCA — —— ا‎ € F 5 : 
SCAR, = بیج‎ rg N (0,1) ۱۱:۷ 6( 


يمكننا أخيرًا تجميع العوائد لكل الشركات؛ وعلى مر الزمن لتشكيل إحصاءة اختبار واحدة تفحص فرضية العدم المتمثلة في 
أن العائد متعدد الأفق (أي التراكمي) لكل الشركات يساوي صفرّاد هذا وسوف نتوصّل إلى إحصاءة IBLE‏ سواء بدأنا بتجميع 
العوائد عبر الزمن؛ ثم تجميعها لجميع الشركات أو العکس؛ يُمكن کتابة العائد المتوسّط التراكمي عن طريق أخذ da za‏ العائد لكل 
الشر كات أولاء ثم حساب العائد التراكمي على مر الزمن: 





-Th = Ti + 1 با في ذلك نقاط التهاية يساوي‎ T; عدد الأيام التى تشملها الفترة بين :1 و‎ (i) 
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CRT Ta) = Eit. AR, (VTL E) 

وبطريقة ELE‏ إذا بدأنا بحساب CART, Ta)‏ لكل شركة على حدة فعلينا أن نأخذ مُتوسّطها ل N‏ شركة: 
CÁR(T, T) = YI CAR, (T,,T,) (T. E)‏ 

للحصول عل تباین CÁR(T, T2)‏ فعلینا ضر ب = بمتوسط تباینات CAR,‏ الغردية: 
á2(CAR(T,,T,)) = — EL, 8 (CAR. Ta) (i NE)‏ 

بإمكاننا AE‏ انشاء إحصاءة اختبار تتبع التوزيع الطبيعي المعياري: 


E" در‎ _ CARITAT) 
SCART T2) m [f یا‎ 


~N (0,1) ۱۵۰۱ £) 


ELA, Y‏ الانحدار ات ااقطعه 
(Cross-sectional regressions)‏ 

ُوفر التهجیات والصيغ الواردة أعلاه أدوات AE‏ لدراسة ما إذا كانت العوائد غير العاديّة معنويّة إحصائيًا آم لاه غير أنه 
من الیر للاهتيام isle‏ أن نأخذ بعين الاعتبار الاختلاف في خصائص جرء من الأحداث؛ وكذلك دراسة العلاقة بين خصائص 
العوائد غير العاديّة وبين حجمها: فسلی سبيل المثال قد نتساءل هل للحدث تأثير أكبر غلى الشركات الصغيرة؟ أم على الشركات التي 
يتم b aku‏ بشكر كبير؟ إلخ. ولعل أبسط طريقة للوصول إلى ذلك هي حساب العوائد غير العادية على النحو الرغوب فيه باستخدام 
ما يُشبه المعادلة رقم CT E)‏ أعلاه ومن ثم استخدامها كمتغيّر تابع في انحدار مقطعي على الشکل التالي: 


AR, = Yo + ixi + Yatay + U" Fut T ur (SEI 


Las M کون من عدد‎ as pt Xu (j = 1 M) nto Asa s à Jum ] که‎ LL العائل غير العادي‎ AR; J — 

يُعتقد el‏ تؤثر عل العائدات غير العادية» yy‏ يقيس تأثير المتغيّر المقابل J‏ العائد غير العادي و arí‏ حد الخطأء Sed‏ فحص كل من 

علامت حجم واللمعنوية الاحصائية ل ول كاختبار لمعرفة ما إذا كان مُتوسّط العائد غير العادي غتلفا إحصائيًا عن الصفرء وذلك بعد 

الأخيذ بعين الاعتبار تأثيرات عدد M‏ من اخصائص: هذا ویدعو ماكيئلي (۱۹۹۷) إلى استخدام أخطاء معيارية حصيئة ضد تفاوت 
التباین في الا نحدار. 

یقاس العائد غير العادي الستخدم في هذه العادلة عادة على مدی ade‏ آیام (أو حتی على کامل نافذة الحدث) لکن يُمكن 


أيضًا أن پستند حسایه على يوم و احد. 


١4 , Y‏ التعقيدات المرتبطة بإجراء دراسات الحدث وكيفيّة حلها 
(Complications when conducting event studies and their resolution)‏ 

cud‏ المناقشة الواردة أعلاه منهجيّة IAE på‏ ستخدم عادة عند إجراء دراسات الحدث؛ وتوفر في أغلب ole MI‏ استدلالات 
مناسبة» غير أن استخدام إحصاءات الاختبار عددًا من الافتراضات حول طبيعة البيانات والتياذج المستخدمة؛ كيا هو الخال 
Cla‏ في الاقتصاد القياسي. الآن سرف نلط القوء عل العف من هله الافتراضات و مس ما سوف يترتّب عليها من آثلر. 
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IF AE: 
(Cross-sectional dependence) 

هناك افتراض أسامى عندما يتم تجميع عوائد الشركات» وهو أن الأحداث مُستقلّة عن بعضها البعض» وهذا في كثير من 
الأحيان مالف للواقم: وخاصة عندما تتجمّع الأحداث خلال فترة زمتيةء فعلى سبيل المثال إذا كنا نفحص تأثير إعادة تشكيل 
المؤشرات على أسعار الأسهم المكونة ها فان مکونات المؤشر هذه لا تتغیر سوى في أوقات معينة من السنةء لذلك عادة ما تدخل 
مجموعة من الأسهم في المؤشر في نفس البوم؛ وعندها لن يكون هناك أحداث أخرى من هذا القبيل خلال ثلاثة أو ستة أشهر. 

ما أثر هذا التجمّع للأحداث فيتمثّل في أننا لا نستطيع افتراض أن عرائد مختلف الشركات id‏ ونتيجة لذلك فان 
تباينات العوائد المجمّعة لجميع الشركات (المعادلات رقم )8 C‏ و (۱8۰۱)) لن di‏ لأن هذه الاشتقاقات تفترض أن عوائد 
الشركات das‏ فيا بينهاء بحيث لا يُمكن أن تكون كل التغايرات بين عرائد تلف الشركات مُاوية لصفرء له حل gea‏ هذه 
السألةه وهو عدم تجميع عوائد مختلف الشر کات: وانیا بساطة إنشاء إحصاءات اختبار لكل حدث على حدة؛ ثم إجراء تحلیل موجز 
شا (عللى سبیل JEL‏ الإشارة إلى متو سّطاتهاء تبايناتهاه نسبة الأحداث اطامّة....). 

هناك حل DU‏ يتمثل في إنشاء محافظ للشركات التي أصدرت حدنًا في نفس الوقتء ثم يتم التحليل على كل محفظة من هذه 
المحافظء = — الانحراف العياري باستخدام Re‏ من عوائد هذه المحافظ خلال اليوم t‏ (أو خلال الفترة بين ,7 و T;‏ على — ما 
هو مطلوب): يسمح هذا النهج بالارتباطات المتقاطعةء بيا أن هذه الأخيرة سوف A‏ بعین الاعتبار تلقائیا عند حساب عوائد 
الحافظ والانحرافات المعيارية od‏ العوائد؛ لكن عيب هذا الأسلوب هو أنه لا يسمح باحتلاف تباینات الشركات؛ حيث إن كل 


التباینات مر جحة بالتساوي داخل المحفظة؛ بینما تسمح الطريقة الاعتيادية المذكورة أعلاه بذلك. 


تغيمر تباینات العوائد 
(Changing variances of returns)‏ 

ورد في الادبیات الإشارة إلى أن تباينات العوائد غالبًا ما ترتفع طوال نافدة الحدث. لکن في المقابل يتم احتساب قيمة التباين 
المستخدمة في إجراء الاختبار بناء على نافذة التقدير والتي عادة ما تكون قبل الحدث ببعض الوقت» هذا ومن الرجح أن يزيد -سواء 
الحدث في حد ذاته أو العوامل التي تودي إليه- من حالة عدم اليقين: ومعها تقلب العوائد: ونتيجة لذلك سوف يكون التباين القاس 
Caii‏ للغاية» وغالبًا ما ثرفض فرضيّة العدم المتمثلة في غياب العائد غير العادي خلال الحدثه لمعالجة هذه المسألة يقترح بويمر 
وآخرون )1 144( ))1991( (Boehmer et al.‏ من بين آخرین تقدير تباين العوائد غير العادية باستخدام التباين القطعي لعوائد مختلف 
الشركات خلال نافذة الحدث» في حالة اعتمدنا هذا الإجراء من الواضح Lil‏ لا نستطيع تقدير إحصاءات الاختبار لكل شركة بشکل 
Lai‏ (مع أنه يمكن القرل ui]‏ وعل أية حال ذات أهمية ضئیلة)؛ يستبدل مُقذر التباين في العادلة رقم )١1١:114(‏ ہے 
AR) (LA E)‏ — مار = (AR)‏ 82 

تتبع إحصاءة الاختبار نفس التوزيع كما في السابقء يُمكن إجراء تعديل تماثل لتباين العائد غير العادي التراكمي: 


32 (CART, Ta) = zz Ela (CART, Ta) — CAR, T2)) (AC E) 
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T cte با لا‎ qe لا‎ | T A La أن‎ Íi. cn Pl سوف تسمح للتباین پالتغتر عبر‎ aha الاختبار‎ Bel unl أن‎ webs 
الأحداث.‎ a. ف العوائد التاحية عن‎ ax Es Lll تباينات غو اند تلف الشر کات: کا أنبا لا تأخذ بعين الاغتبار الار تاطات‎ 


ترجيح الأسهم 
(Weighting the stocks)‏ 


هناك رج آخر يتمثل في عدم إعطاء النهج المذكور أعلاه أوزانًا متساوية لكل عائد من عوائد الأسهم في عمليّة الحساب؛ هذا 
Ka,‏ الخطرات el s Si‏ من إنشاء العاند ال راكمي للشركات )3 المعادلة a‏ ا TN PE‏ ۳- بسك تو حیده Li‏ باستخدام 
ناج العيارتي I‏ مالي ای العادلة رقم lS ۰ vE)‏ أنه يو جد طريقة بديلة تتمثل ف توحيد العائد غير العادي NS‏ شم که 
EL‏ | (وذلك بقسمته على انح افه المعبارج ي المتاسبي)ء لم mef‏ هذه العوائد غير العادية الموحدة معارياء ادا Uil‏ العائد غر 
gall‏ او خد معیار یا JE‏ شم که أي SAR,‏ من المعادلة be L ail [5,1 à,‏ مساب متو شعلها € الشر کات LN‏ 


SÅR, = Xi SÅR (YAQA £) 


T‏ وتم و حید فیم SAR‏ معیاریا لذتك اذ سس سرت à‏ لقسیتها با یر التربيعي للتباین؛ ul DP‏ هذا ال L De SAR,‏ ب 
cl‏ سوف as‏ عل احصاءة الاختبار؛ Tr‏ تتبع تقاربيًا eis‏ الطبيعي: و تعطي من j d‏ < انشاتها "T‏ متساو یا ۷ 
عائد غير عادي موحد معياريًا (وذلك لأننا أخذنا متوشطهم غير الرجَح): 
VN SAR,—N(0,1)‏ 
كبا يُمكننا ويطريقة مائلة أذ المتو شط غير T‏ للعوائد غير العاديّة التراكميّة ا لمو خدة معیاریا (SCAR)‏ على الحو التالي: 


SCÁR(T, Ta) = S ER SCÁR, (T, T;) (Y+. AE) 
VN sCAR(T,, T;)=N(0.1) ۳ 
إذا كان العائد غير العادي الفعلي مُتشاببًا بين الأوراق الالية فمن الافضل اعطاء أوزان مساوية للمواند غير العاديّة عند‎ 


سات Las yl kelar)‏ انعاد لانت رقم (2 :۹ ۱ ۶ LOCY‏ لک“ ادا كان العائد غم العادى ill az;‏ تشم anl‏ 
Y L=‏ بار (كيا تي المعاد لا" رقم ( )و( 1 لحن | m‏ غير العادي يتغتر | پیا uc,‏ تباد 
فمن الأفضل إسناد أوزان أكبر للأسهم التي لديا تباينات عوائد أقل (کبا في المعادلة رقم )١85:14(‏ على سبيل المثال). 


نوافد الحدث الطويل 
(Long event windows)‏ 

تُعتبر دراسات الحدث اختبارات مُشتركة لمعرفة ما إذا كان العائد غير العادي الذي سیّه الحدث مُساويًا لصفرء وما إذا كان 
التموذج المستخدم في إنشاء العوائد التوفعة صحیضا أم لاء فإذا أردنا دراسة تأثير حدث على مدى فترة طويلة (ولنقل على سبيل المثال 
أكثر من بضعة أشهر) فلا بد أن نکون أكثر حذرًا فيا يتعلق بتصميم النموذج المستخدم في حساب العوائد gll‏ قعقه وكذلك ضان أن 
هذا النموذج يأخذ في الحسبان المخاطرة على نحو ماسب خلال نوافذ الحدث القصيرة عادة ما تکون الاختلافات بين النماذج 
صغيرة وأية أخطاء في توصيف النموذح تكاد تون معدومة. GT‏ على المدى الطويل فان الأخطاء الصغيرة التي ترافق صياغة نموذج 
تسعير الأصول يُمكن أن تؤدي إلى أخطاء فادحة في حساب العوائد غير العادیة وبالتالي أخخطاء تتعلق بتأثير الحدث. 
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هتاك سوال رئيس يُطرّح عند إجراء دراسات الحدث بهدف قياس التأثيرات طويلة الأمد يتمثل في معرفة ما إذا كان يتعيّن 
استخدام العوائد غير العاديّة التراكميّة (CARS)‏ على النحو الوضح آعلاه. أم عوائد الشراء والاحتفاظ غير العاديّة (BHARS)‏ هناك 
العديد من الاختلافات SUM‏ بينهياء الاختلاف الأول هو أن عوائد الشراء والاحتفاظ غير العاديّة تستخدم العوائد الهندسيّة بدلا من 
العرائد السا (تستخدم في حساب العوائد غير العادية التراكمية) في حساب العائد الأحالي خلال فترة الحدث موضم الاهتياه. 
وبالتالي یمکن أن pe‏ عوائد الم اء والاحتفاظ غم العادية بتضاعف العائد (Compounding)‏ في حين لا تسمح العو ائد غير العادية 


التراكميّة بذلك تعطي المعادلة التالية الصيغة المستخدمة عادة في حساب عوائد الشراء والاحتفاظ غير العاديّة: 
[II (1 + EG) — 1] (TINE)‏ - ]1 — نم + 1( 1]] = BAAR,‏ 


حيث يُمثل E(Ra)‏ العائد ced ell‏ عند إنشاء عوائد الشراء والاحتفاظ غير العادية عادة ما يستند العائد المتوقع إلى شر كة 
ليس Ú‏ صلة بالحدث. أو إلى محفظة شركات تتطابق نوعًا ما مع الشركة المعلئة للحدث (تستند على سبيل المثال إلى حجم الشر کقه 
النشاط الصناعي؛ إلخ)ء هناك طريقة بديلة رغم أنبا أقل استحسائًا من الأولى تتمثل في احصول على العائد التوقم من خلال AP‏ 
مثل مُؤْشر سوق الأسهم. 
باربر وليون (۱۹۹۷) ((1997) (Barber and Lyon‏ لین وآخرون (۱۹۹۹) من بين اخرين باستخدام عوائد الشراء والاحتفاظ غير 
العادية لانها تلائم بشكل أفضل "تجربة الستلمر" مُقارنة بالعوائد غير العادية التراكمية» ويرجع ذلك لاستخدامها الوسط افندسی 
بدلا من المتوسّط الحسابيء كا تعتبر العوائد غير العاديّة التراكميّة تقدیرات مُتحيزة للعوائد الفعليّة التي یتحصضل علیها المستثمرون: 
إلا أنه على عکس ذلك» يزيد فاما (۱۹۹۸) بشکل خاص استخدام العوائد غير العادية التراكمية عوضا عن عوائد الشر اء و الاتفاظ 
غير العادیة. يبدو أن هذه الأخيرة آشد Vo‏ بالالتواء في عدّة العواند غير العادية مُقارنة بالاول نظرًا لتأثر تضاعف العائد نها“ 
diee‏ => أن خطاء انعياري y‏ پر ید سور یی «I, = T4) chlas‏ وهذا E‏ صسحیح "NL‏ لعو اند الشرام والاحتقاظ E‏ العاديت 
> — ريل الا خطاء المعيارية (Ta - 71) ln EET (T; — T) 22 dios‏ وبالتالي aml il 2x: op‏ عردع Qe d "TE‏ العوائد 


RET‏ يكون أشد وطأة على عوائد الشراء والاحتفاظ غير العاديّة باعتباره نتيجة أخرى لتضاعف العوائد. 


AZ‏ وقت الحدث مقابل وقت التقويم 
(Event time versus calendar time analysis)‏ 

تضمّنت كل الطرق التي وردت مناقشتها أعلاه إجراء التحليل في وت الحدث» غير أن هناك نبجًا بديلا آوصی به فاما 
(۱۹۹۸) ومیتشل وستافورد )* * * (Mitchell and Stafford )2000(( (Y‏ من بين آخرین: یتضتن استخدام وقت التقویم؛ یتضمن 
استخدام منهجية وقت التقويم أساسًا إجراء انحدار سلسلة زمنيّة: وفحص المقطع المتحصّل عليه من هذا الانحداره يكون المتغير 


peo‏ أن ليون واعرين )1858( اقتر سوا احصاءة ب معدلة من الالتر اه باستضدام تقنية إعادة المعاينة لتشقيف حدة هذه المشكلة. 
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التابع عبارة عن سلسلة من عوائد الحافظ والتي تقيس العوائد Al gi‏ في كل نقطة زمئيّة لمجموعة من الشركات التي خضعت 
للحدث Je‏ الاهترام خلال فترة قياس شددة مُسبقا قبل ذلك الوقتء فعلى سبيل المثال يُمكئنا ial‏ سئة بعد الحدث فحص عوائد 
الشركات التي أعلنت تعليق دقع أرباح أسهمهاء وبالتالي لكل مشاهدة ct‏ سوف يكون التغیر التابع عبارة عن العائد المتوشط على 
eu‏ الشركات التي علقت دفع Pm‏ في أي وقت أثناء الستة الماضية؛ بعد سنة من الحدث ومن طريقة تخوینها سوفا تعد 
الشركة من الحفظة. وبالتالي سوف يتغيّر عدد الشر کات مع مرور الزمن (مع تخر عدد الشركات التي أوقفت دفع آرباح الأسهم) 
وسوف تعاد مُوازئة الحفظة فعلیّا كل شهر باللسبة للمتغترات ë Za‏ من المکن أن تکون مقابيس الخاطرة التحصّل علیها من 
نموذج الأربع عوامل القترح من E‏ | کارهارت (۱۹۹۷) )1997( (Carhart‏ وهذا النموذج ستتم مُتاقشته على نحو Eis‏ آدناه. 
سوف يشوم نهج وقت التقویم بترجیح كل فترة زمنية بالتساوي. وبالتالي سوف يتغيّر الوزن السند. لكل شركة فردية في العینه 
عکسیّا بتغیر عدد الشر کات الأخرى التى خضعت للحدث خلال فترة الشاهدته وهذا يُمكن أن حدت إشكالاء وسوف يدي إلى 


فقدان القدرة على كشف تأثیر الحدث إذا پرسج الدراء آحدائهم للاستفادة من سوء التقييم. 


العیّنات الصغيرة وعدم الاعتدال 
(Small samples and non-normality )‏ 

إن إحصاءات الاختبار المعروضة في القسم السابق هي عبارة عن إحصاءات مقاربة» ومن هنا قد تظهر إشكاليات سواء في 
حالة كانت نافذة التقدير (T)‏ قصيرة dMalda-‏ إذا كان عدد الشركات (N)‏ صخرا li‏ عند استخدام احصاء: للشركات الجبعة: وكيا 
سبق وأشرنا في هذا الکتاب؛ من العروف e‏ أن عوائد السهم نتمیز بکوتها قليلة التفرطح وتميل ذيول توزيعها السفلية إلى أن تكون 
أطول من ذيول توزيعها العلويّة» هذا ومن الممكن أن يسبب وجرد القيم التطرّفة؛ ونذكر على سبيل المثال العوائد الكبيرة جدًا خلال 
نافذة التقدی والتي من شأها أن تُؤثر على تقدير معليات نموذج السوق أو على القيم المقدّرة لتباين البواقي» إشكالا خاصّة في 
العيّتات الصغيرة» ومن الإجراءات التصحيحية لذلك نذكر استخدام نبج إعادة المعايئة في حساب إحصاءات الاختبار. 

توجد إستراتيجيّة ثانية لمعالحة مسألة عدم الاعتدال تتمثل في استخدام اختبار لا معلمي. مثل هذه الاختبارات تُعتبر 
اختبارات حصينة في ظل وجود توزيعات غير مُعتدلة: رغم آنها عادة ما تكون أقل قوة من نظيراتها المعلمية؛ في هذا الإطار يُمكننا 
اختبار فرضية العدم المتمثلة في أن نسبة العوائد ELEYI‏ غير العادية لم تتأثر باحدث. بعبارة أخرىء نظل نسية العوائد غير العادية 


p JL إحضاءة‎ PA NA BI kS TE میم الش کات یل مستو اها‎ "FAT 


t [p-p] - 
Zp = 11 CP) 


حیث p Lee‏ النسبة الفعليّة للعوائد غير العاديّة السلبية خلال نافذة الحدث و "م النسبة المتوقعة للعوائد غير العاديّة السلبية: 
"P 5 ۱ . _ š‏ ۲ " " 4 ام zü‏ 
تحت فرضية العدم؛ تتبع إحصاءة الاختبار التوزيع ذا الحذين الذي يمكن تقریبه بالتوزيع الطبيعي المعياري» أحيانًا تحدد قيمة "م ب 
۵ , ۰ لکن قد يكون ذلك غير مُناسب إذا كان توزيع العوائد مُلتويًا كيا هو الحال عادةء ويدلا من ذلك من الافضل حساب p*‏ استنادًا 
إلى نبة العوائد غير العادية السلبية خلال نافذة التقديرء کا يمن كذلك استخدام اخبار ويلخركون للرتب ذات الإشارة 


„(Wilcoxon signed-rank test) 


EM‏ الاقتساد القياسى التمهيدي للبالية 


بعضي المائل الأخرى المتعلّقة بدراسات المدث 
(Event studies — some further issues)‏ 

هناك افتراض ضمني آخر في متهجية اختبار الحدث العادية؛ وهو أن الأحداث نقسها نحدث بشکل لا إرادي» غير أنه من 
الناحية العملية؛ غالا ما تتکتم الشركات عن مدى وتوقيت وأشكال تقديم الإعلانات التي تصدرهاء من المرجح أن تلجأ الشركات 
إلى استشدام ایک لتقديم الاعلانات عندما تکون ردود آفعال السوق آکثر مُلاءمة» فعلی سبیل المثال» عندما تسمح القواعد 
التنظيميّة المحليّة بالتكتم؛ يُمكن أن تنشر الشرکات أخبارًا سيّلة عندما تکون الأسواق مُغلقة: أو عندما تکون وسائل الاعلام 
والمستثمرين مشغولين بمواد إخبارية هامّة ugl‏ هذا وناقش برامپالا (Prabhala (1997)) (43V)‏ تداعيات وحلول للقرار الذاي 
للشركة بشأن موعد نشر الإعلان (أو حتى إصداره)ء عندما ختار شركة عدم الإعلان فإنه يكون لدینا عينة نوعًا ما متقوصة با أنه لا 
يمكتنا سوى مُشاهدة أحداث الشركات التي اختارت نشر الاعلان. 

توجد طريقة لمعالجة عدد من المسائل المطروحة أعلاه بشكل مُترامن (كاختلاف تباين العوائد بين الشر كات تغعر تباينات 
العوائد عبر الزمنء وتجمیع الأحداث لختلف الشركات) تتمثل في استخدام ما يُسمى بالمربعات الصغرى المعسّمة عند بناء إحصاءات 
الاختبار؛ تعمل هذه الطريقة أساسًا من خلال إنشاء مصفوفة التباين والتغاير للعوائد غير العاديّة» واستخدامها في ترجيح العوائد 
أثناء حساب إحصاءة الاختبار الإحالية؛ انظر أرميتاج (۱۹۹۵) لزید من التفاصيل. 

ما سبق مکی أن نلاحظ أن هناك جموعة من الطرق التي تُستخدم في el m]‏ دراسات الحدث تتشابه هذه الطرق في 
جوهرهاء لکنها تختلف من حيث طريقة إجراء التجميع عبر الزمن وبين الشر کات وهذا من شأنه أن يُؤثر على طريقة حساب 
الانحرافات المعياريةء كيف نختار دا أي تهج نستخدم؟ باعتبار إطار وطبيعة الأحداث قيد الدراسةء نأمل التوصّل إلى تصور صائب 
عن النهج الذي an Z‏ أن يكون الأنسب: فعلى سبيل الثال هل يمد التجميع (شکالا؟ هل كان من المتوقع أن تشهد تباینات العرائد 
تیا مع مرور الزمن؟ هل من المهم السیاح لتباینات العوائد بالتفاوت بين الشركات؟ من خلال الإجابة على هذه الأسثلةء يُمكتنا 
عادة تحديد الإجراء الناسب. Ú]‏ في حالة وجود شك بخصوص الإجراء المناسب فمن المستحسن (Ela‏ فحص مجموعة من الطرق 
ومقارنة النتائج للتحقق من متانتهاه وني صورة حالفئا الحظء سوف تؤدي التقنیات الحسابية الختلفة إلى نفس النتيجة. 


E‏ ,۱:۹ إجراء دراسة احدث باستخدام إكسل 
Conducting an event study using Excel)‏ { 

سوف يستخدم هذا القسم الآن خلاصة ما جاءت به النهج المذكورة أعلاه يدف إجراء دراسة الحدث؛ ورغم أن تلك 
الفا P ia‏ آن تکون كافية للیدء في الدر اسة والحصول على gan‏ النتائج أل رشادية: y!‏ أنه من لمهم "n al‏ إلى أن هناك الکشر 
نا يُمكن إضافته إلى دراسات الحدث لجعلها أكثر دقة من النهج المقدّمة هناء هذا ويُشجّع القراء على الاطلاع على أوراق البحث 
المذكورة أعلاه لزید من التفاصيل. 

e‏ الخطوة الأولى في حدید الحدث الذي سوف یوخذ تأثيره بعين الاعتبار: وما أكثر الأحداث التي يمكن اعتيارها 
(إعلانات توزیع الأربام. إعلانات تجزئة الأسهمء تغيرات مکوّنات المؤشرات. إعلانات الاندماج» دوران كيار المديرين التنفيذيين؛ 
إعلانات العق د احديدت إغلانات الاقتصاد الكل ed‏ وبمجرد الانتهاء من ذلك وبعد جع الییانات gu‏ الجرء الذي یتطلب وقتا 


إجراء بحوث تبريبية أو عمل مشروع أو أطروسة آي Jue‏ الماليّة (n‏ 


طويلا وهو تنظيم البیانات بطريقة تجعل التعامل معها سهلاء من الممكن إجراء التحليل باستخدام أي حزمة برمجيات تحلیل بیانات le‏ 
في ذلك إفيوز ۰ ومع ذلك وبا أن الجزء ء الأكير من العمل ES‏ ترتيب الائات وبا أن الب ء gill‏ بالاقتصاد القياسي عادة ليس 
معقدًا (في مُعظم الحالات لا نقوم حتى بإجراء انحدار)؛ فمن النطقي ربا العودة إلى استخدام مایکروسوفت إكسل أو حزمة جداول 
بيانات CO: u‏ 

ّل العوائد غير العاديّة ل 20 = N‏ شركة تُقطة انطلاق التحلیل الذي سوف نقوده هناء ترد هذه ات اکسل 
Eventale”‏ وهي عوائد تم حساها عن طريق نموذج السوق باستخدام العادلات رقم LETT EVE)‏ سب مسب العوائد للأيام - 
۹ إلى +۲۱۳ وترد البيانات eel‏ في الورقة C Abnormal returns”‏ ىا تم إنشاء جدول البيانات بحيث يتم محاذاة البيانات في يوم 
الحدث؛ ورغم أن الشركات تتعرّض للحدث في eU‏ ُتلفة الا أن الجدول تم إعداده بحيث يكون اليوم “٠‏ يوم الحدث في نفس 
الصف لجميع الشركات. تمتد فترة التقدير من يوم TOA-‏ إلى padl‏ -۱۰ (شاملة ۲٤۹‏ يوم) في حين أن فترات الحدث التي تمت 
دراستها هي (1 — 10,7 - (T‏ اليوم T‏ نفسف (10 + 1,۲ + (T‏ و (250 + 1,7 + T‏ يسمح لنا أل هذه النوافذ بدراسة ما ]15 كان 
هناك أي تسرّب للمعلومات التي من شأنها التأثير على عوائد الأسهم السابقة غذا الحدث؛ كا أن وجود تأثير فوري خلال يوم 
الحدث من عدمه سوف يعتمد على ما إذا كان الإعلان تم مُسبقاء أو أنه كان مُفَاحِئًا للاسواق: إذا كان الحدث معروفا ú.‏ قبل 
حدوثه في اليوم T‏ فان تأثيره على الأسواق في ذلك اليوم يُمكن أن يكون معدوما؛ ¿N‏ أصلا انعکس في الأسعارء كبا نُشير إلى أن 
التعديل المقترح في العادلة رقم  )80۱ E)‏ يُستخدم نظرًا لكون فترة التقدير طويلة (T = 249( lim‏ تنا تجعل حد التصحيح ضئيلا. 

نيدأ ولا بحساب العائد المتوسّط میم الشركات والبالغ عددها عشرون؛ لكل يوم من أيام نوافذ التقديرء T‏ الحدث 
فيحسب في العمود V‏ من الورقة "Abnormal returns"‏ باستخدام صيغة إكسل , AVERAGE‏ بالطريقة المعتادة؛ كا أن جيم العمليات 
الحسابيّة للاحصاءات ام تم القيام بها في ورقة مُستقلة قمت بتسميتها "summary stats?‏ تحسب الورقة في البداية العائد غير العادي 
لليوم T‏ والعوائد غير العاديّة التراكميّة لمختلف الفترات باستخدام العادلات رقم (A E CH ED‏ على التوالي لكل شركة عل 
cie‏ وكذلك لمتوسّط جیع الشركات. 

Ul‏ الخطوة التالية فتتمثل في حساب تباینات العوائد غير العاديّة أو العوائد غير العاديّة التراكميّة: بالنسبة لليوم 7: يشم ذلك 
باستخدام المعادلة رقم CE)‏ ۳) التي تُعتير بيساطة سلسلة زمنيّة من تباين العوائد خلال نافذة التقدیر: وتوضع في الصف ۲ (وتنسخ 
مباشرة في الصف Qd JU (AY‏ شعي الى هر siis cabal fre‏ اليوم الواحد في المعادلة رقم CP ED‏ بعدد الأيام في 
نافذة الحدث (۱۰ أو (ras‏ یاستخدام المعادلة رقم (۱1: ۷ مسب بعد ذلك إحصاءات الاختيار بقسمة العائد غير العاعي على 
انحرافه المعياري (أي الحذر التربيعي للتباين) باستخدام المعادلة رقم Y£)‏ .6( أو بيا يعادله من العائد غير العادي التراكمي في المعادلة 
رقم UY E)‏ تُشير في الأخير إلى أن أسهل طريقة للحصول على القيم بي للاختبارات هي استخدام دالة [کسل TDIST‏ لاختبار ذي 
طرفين» وبعدد كبير من درجات LIH‏ (لنفترض مثا ۱۰۰۰) بحيث يُمكن تقريبها بالتوزيع الطبيعي. 


CU‏ يستخدم المثال أدناه عيلة صغيرة من البيانات الحقيقية لحدث حقيقي» لكن نم يتم إعطاء أبة تفاصيل عن طبيعة هذا البدث حتى یتسنی توزيعها جانا مع 


ET‏ الاقتصاد القياسي التمهيدى للبالية 


Ls,‏ سبقت مُناقشته في القسم السابق هناك العديد من المشاكل المحتملة التي ترافق منهجية دراسة الحيدث اليسيطة نوا ما 
والذ کورة أعلاه لذلك ومهدف إعطاء متانة للتحليل؛ من الجيد التفكير في دراسة طرق عتلفة لمعالجة المشكلة؛ كا ترد في الأعمدة × و 
Y‏ من الورقة «gi aat olam "summary stats‏ يمكن إجراء هاتین الطريقتين فقط استنادًا إلى متو سط العائد بين الشركات 
M‏ عل مستوی الشركة cia pall‏ هذا pr‏ التعديل الأول في حساب الانحراف المعياري المستخدم في إحصاءات الاختیار بشكل 
مقطعي دف الأخحذ بعين الاعتبار إمكانيّة AAT‏ تباینات العوائد (التي ترتفم Gale‏ حول تاريخ الحدث» وبالتالي نأخذ ببساطة تباين 
العائد غير العادي لمختلف الشركات أو العائد غير العادي التراكمي الذي بهمناء ونقسم ذلك ب ۸ (أي ۰) ثم تکل بالطريقة 
Salad‏ 

ری و ae‏ ارو وم وود Nun Ei‏ 
العوائد غير العاديّة ال خدة معیاریا كيا جاء في العادلة رقم (۱۹۰۱4) أو العادلة رقم (۰)۲۰۰۱4 وبالتالي تکون احصاءة الاختا 
ببساطة هذا التوسط مضروبا بالجذر التربيعي ل N‏ 

إذا آخذنا الآن بعين الاعتبار نتائج هذه الورقة» فمن الواضح أن هناك القليل من الأدلة عن وجود رد فعل على المدى القصير 
Li‏ الحدث» فخلال أسبوعي التداول قبل الحدث؛ (أي من 10 - T‏ إلى 1 — 7 هناك شركة واحدة فقط لها عوائد غير عادية ذات 
Las] 1 na‏ عند الستوی 5 (الشركة رقم ۰ ا عائد غير عادي تراكمي يُساوي 4۳ , 1۱۵ وإحصاءة اختبار تُساوي ۰۲ (Y,‏ 
كيا أن UE‏ من الشركات الفردية لا يوجد ها عوائد معنويّة عند تاريخ الحدث T‏ كا أن ولا شركة تُظهر معنوية إحصائية في نافذة ما بعد 
الحدث القصيرة (1 + 7 إلى 10 + GE CT‏ على المدى الطويلء أي خلال سنة التداول المقبلة» فهناك بعض الإجراءات» فتجد الآن أن 
AUR CU d‏ ا لو او وي 

فحص التتائج e sli de‏ من المطمئن أن انمج الثلاث المختلفة بعض الشيء والمعروضة في الأعمدة ‏ إلى Y‏ 

ad‏ تاج متشابية der‏ هذا وتتمثل فرضيّة العدم هنا في أن العائد غير العادي ار شط (أو العائد غير العادي التراكمي المتوشط) 
يساوي Waka‏ مرة أخرى ليس هناك أي رد فعل ملموس للسوق قبل الحدث؛ خلال الحدث أو عل الدی القصير بعد الحدث؛ ومع 
ذلك ab‏ العائد غير العادي في المدى الطويل إيجابي ومعنوي إحصائيًا یا كان النهج الستخدم من بين الثلائة تب ومن المثير للاهتيام 
أن القيم المقدّرة للتباين قبل الحدث à dE‏ بين 10 (T — 1 at-‏ مرتفعة في النهج ج القطعي المقدم في المعادلة رقم de COME)‏ 
الرغم من أا مُنخفضة خلال الحدث وبعده في نفس النهج. 

Vel‏ وفى الورقة الثالثة من المصتف Event.xls‏ والمسيأة ‘non-parametric test"‏ ت الإحصاءة اللامعلمية برد للمعادلة رقم 
(۲۲۰۱۵) ومن ثم نتحصل على القيمة بي باستخدام الدالة TDIST‏ على النحو الوارد أعلاه. تفحص هذه القيمة فرضية أن تكون نسبة 
العوائد غير العاديّة حول الحدث هي نفس النسبة خلال نافذة التقديرء لذلك يقوم أول صف (الصف (Y‏ بحساب pt‏ أي النسبة 


pll‏ قعة للعوائد غير العادية السلسية استناتا إلى Bi — UL,‏ التقديرء بوم يعد ذلك ولخل tu‏ فترة حدت بحساب p‏ أي النسبة 
الفعلية للعرائد A2 LN‏ 


(۷ نشير إلى أنه من غير الممكن بطبيعة امال حساب 2 لتفس يوم الحدث؛ نظرًا لأت نسبة العوائد السلبية « سرف 458 D‏ إما صفرّا صحیضا أو و احذا صحيسًا. 


اجراء بحوث تبريبية أو عمل مشروع أو آطروحة تي Jue‏ الماليّة VW‏ 


تتفاوت النسبة المتوقعة للعوائد السلبية بين 1۳ , * للشركة رقم ۱۸ و 85 و * للشركة رقم ۸ لكن التسب الفعلية للعوائد في 
اللوافذ ما قبل الحدث وما بعد الحدث القصيرة UU‏ ما تكون أقل من ذلك بكثير فعل سبيل الثال بالنسبة للشركة رقم ١‏ قيمة م هي 
,Y‏ + (أي عوائد سلبية خلال ثلاثة أيام من عشرة) قبل الحدث. قبل الحدث هناك ست شركات من بين العشرين شركة ها اختلافات 
Qua‏ بين م و "ص في حين أنه خلال الأسبوعين المواليين شاشر ة للحدث هناك فقط ثلائة اختلافات هامّة؛ غير أنه في المدى الطويل ليس 
هناك A‏ احتلافات كبيرة بين النسبة المتوقعة والنسبة الفعليّة للعوائد اليوميّة غير العاديّة السالبة سواء للشركات الفرديّة أو للمتو شط. 


۰ , اختبارات على نموذج تسعير الأصول الرأسماليّة وعلى منهجيّة فاما-فرنشس 
(Tests of the CAPM and the Fama-French Methodology)‏ 


١‏ , ۱,۱۰ اختبار نموفح تسعير الأصول الرأسماليّة 
(Testing the CAPM)‏ 

(The basics) الأساسيّات‎ 

قبل الانتقال إلى نياذج مُتعدّدة العوامل أكثر تطورّاء من AM‏ استعراض النهج التقليدي الذي تم تطويره لاختبار نموذج 
تسعير L.I J NI‏ لا 251 هذا المكان بالناسب لاضافة مُناقشة مُفصّلة عن الدافع وراء نموذج تسعير الاصول الرأسياليّة أو 
عن كيفية اشتقاقه. يُمكن ale]‏ مثل هذه المناقشة بشكل مُبشّط في بودي وآخرين (۲۰۱۱) أو في مُعظم المراجع الماليّة الأحر ىء بد له 
عن ذلك يُمكن الاطلاع على كامبل وآخرین (۱۹۹۷) لزید من المعالجة التقنية عن هذه السألةه هذا وترد في كتاب كوثبرتون 
ونیتزش )£ + + Lekat ((Cuihbertson and Nitzsche (2004) (Y‏ جيدة عن المجال العام لاختبارات تسعير الأصول. 

es‏ العادلة الأكثر اقتباشا لنمودج تسعیر الأصول الرأسهالية في: 


ECR) = Ry + ñ.[E(R,.) = Rr] (YY. E) 


لذا ينص نموذج تسعير الأصول الرأسمالية على أن العائد المتوقع على السهم : يُساوي معدل الفائدة JULI‏ من المشاطرة Rr‏ 
(Risk-Free Rate of Interest)‏ زائد علارة المخاطرة؛ تساري علاوة المخاطرة هذه علاوة المخاطرة عن كل وحدة خاطرة: والتي تُعرف 
آیضا باسم علاوة خاطرة السوق [E(R,) - Ry]‏ مضروبة في مقياس مدى خطورة الأسهم؛ والمعروف ب 'بيتا' afi‏ لا يُمكن مُشاهدة 
بيتا من pid ell‏ | يجب حسابهاء وبالتالي عادة ما تتم اختبارات نموذج تسعير الأصول W‏ أسيالية ید عل شطوتين: في الخطوة الأول 
نقوم بتقدی a‏ الا سهم؛ igi do‏ اشتبار التموذج» من الهم الإشارة إلى أن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية پعتبر نموذج توازن أو 
نموذجًا من حيث eld gll‏ وبالتالي لا ينبغي أن نتوفع أن يصح نموذج تسعير الاصول الرأسهالية في كل فترة زمنية لكل سهم؛ لکنه 
إذا كان نموذْجًا جیدا فلا بد أن يصح 'في التوشط؛ نستخدم عادة مُؤشر عام لسوق الأسهم کمتغتر وكيل لمحفظة السوق والعائد 
على أذون الخزانة قصيرة الأجل کمعدل خال من المخاطرة. 

يُمكن حساب بيتا السهم بطریقتین» مُحسب بيتا في الأولى مُباشرة على أنها التخایر بين فائضص عائد السهم وفائض العائد على 
عفظة السوق مقسومًا عل تباين فاتض العوائد على عفظة السوق: 


4 الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 





p, = لسك اعت‎ (Y£. AS) 


vari) 
نحو‎ dea من الخاطرة): بدلا من ذلك‎ JULI حيث يرهز الرمز العلوي * إلى فائض العوائد (أي العائد مطروح منه المعدّل‎ 
Aa تكون بيتا القيمة القدرة‎ 


Rf, = mp HERE, LS La N: t—1..T (To, VE) 


حيث Led‏ ۷ العدد الإجالي للاسهم في العينة و T‏ عدد مشاهدات السلاسل الزهنية لكل سهمء تكون القيمة امقدرة للمقطع 
(al)‏ من هذا الانحدار "الفا جلسن" للسهم التي تقیس إلى أي مدی تفوق آداء السهم. أو قل عن ما كان مُتوقعًا بالنظر إلى مُستوی 
G b‏ السوقيةء ربا لا تسم دراسة ألفا لكل سهم فردي بأهمية كبيرة: إلا أنه یمکننا استخدام هنا تفس الانحدار لاختبار أداء 
الحافظ إستراتيجيات التداول وما إلى ذلك» كل ما علينا فعله هو استبدال فائض العوائد الذي JEN‏ المتخير التابع بفائض عوائد 
المحفظة أو قاعدة التداول. 

لنعد إلى اختبار نموذج تسعير الأصول الرأساليّة: ولنفترض أن لدينا 222 تتكون من ۱۰۰ سهم )100 = (N‏ وعوائدها 
خمس منوات من البيانات الشهرية )60 = (T‏ تتمثّل الخطوة الأولى في إجراء ٠٠١‏ انحدار للسلاسل الزمتية (واحد لكل سهم 
فردي)ء ودار الانحدارات باستخدام ستين نقطة من البيانات الشهرية تَتضمّن المرحلة الثانية إجراء انحدار مقطعي وحيد la gl‏ 
عوائد الأسهم (عبر الزمن) على ثابت وبیتا: 
f = Ag AB +u, (=1,..,N (XE)‏ 


= 
r 


حيث يُمثل R.‏ مُتوسّط العاند للسهم ؛ خلال الستة أشهر كيا تُشير إلى أنه وعلى خلاف ECCE‏ 
المرححلة الثانية الآن العوائد الفعلية وليس فائض العوائد؛ كما ينص نموذج تسعير الأصول الرأسماليّة في جوهره أن الأسهم التي لديا 
بيتا أعلى هي الأكثر شاطرة؛ وبالتالي ينبغي أن تستوجب عوائد مُتوسّطة أعل لتعویض المستثمرين عن هذا المنطر. 

إذا كان نموذج تسعير الأصول الرأسماليّة نموذجًا Loue‏ يظهر تنبؤان رئيسان يمكن اختبارهما باستخدام اتحدار المرحلة 
الثانية وهما: Ry‏ = مة و [E(R,) - Ry]‏ = وق لذلك ولتأييد نموذج تسعير الاصول S lh‏ نتوقم أن تكون القيمة القدرة للمقطع 
قريبة من نسبة الفائدة الخالية من المخاطرة» وتکون قيمة الیل قربية من علاوة خاطرة السوق. 

كبا نجد أثرين آخرین يترتبان عن نموذج تسعير الأصول الرأسالية؛ آولاهما: هو أن العلاقة بين بيتا السهم وعائده هي علاقة 
i da‏ والثاني أنه لا يوجد مُتغيّرات أخری تُساعد في تفسير التفاوت المقطعي في العوائد. لذا ویعبارات أخرى» أي متخ آخر تُضينه 
إلى انسدار المرحلة الثائية (Y 1:1 ED‏ عيب ألا ترتبط به معلمة مُقدّرة معنويّة إحصاتياء وبالتال مک على سيل الال إجراء الانسدار 
الوسّم التالي: 


R, = Ag + ALB, AS] Aso? + u, (VLA E) 


إجراء بسوث تبريبية أو عمل مشروع أو أطروحة J‏ جال الماليّة n‏ 


حیث یمثل TEIL‏ بيتا للسهم ا و 2 تباین الباقى من انحدار المرحلة الأولى؛ والذي یعتر مقياسًا لخطر السهم d‏ ر hs Al‏ 
بر De Idiosyncratic Risk) (3 sll a5‏ لمر بع Ls‏ التقاط ما ادا كان هناك أي علاقة لأخطية بين العوائد وبيتاء ]15 كان pe‏ 
تسعير اللأصول الرأسياليّة صحبحًا و كاملا فإنه يتعيّن أن نجد أن 0 = Ay = 0 sÀ,‏ 

غير أن الأبحاث أشارت al‏ أن لمودج Nd‏ الأصول الرأسمالية J‏ ليس بالنمودح الخامل لعو آئد الاسهم؛ غيل تین ين بشگل 
خاص أن عوائد الشركات ذات ال Jal‏ الصغير وبشكل مُنتظم أعلى مما تنبا به نموذج تسعير الأصول الرأساليّة: وبشكل JU‏ تین 
أن عوائد الاسهم 'ذات القيمة الاسميّة* (أسهم نسبة سعرها السوقي إلى سعرها الدفتري ضعيفة» أو أسهم تكون نسبة أرباحها إلى 
السعر e (za.‏ نحو — Jei‏ ع نا تنبأ به نموذج تسعير الاصول الرأسيالية؛ يمنا اختبار ذلك Por‏ باستخدام اتحدار الر حلة 
الثانية يخوت m HE‏ كالتالي: 


R, = مار‎ +A Ñ + A MV. + ASQBT M, +u, [YA Y 81 


حيث يرمز MV,‏ إلى الرسملة السوقية للسهم È‏ و BTM,‏ نسبة قيمته الدفترية إلى قيمته Pi LO‏ استخدم هذا النوع من 
لنیاذج من قبل فاما وفرنش (۱۹۹۲) على التحو المين في الناقشة أدناف كيا في العادلة رقم (۲۷۰۱4 فان اختبار نموذج تسعير 
eU gt‏ المدعوم من البيانات يكون 0 = واو 0 = Aa‏ 
عاني بيانات العوائد لسوء الحظ من مشاكل يُمكن أن تبعل من نتائج احتبارات نموذج تسعير الأصول الرأساليّة نتائج مشكوكًا 
فيهاء أو ربا حتی غير Na ie‏ يمكن أن يؤدي عدم الاعتدال الرائج في العوائد إلى مشاكل مع الاختبارات في العيّنات التاهیة؛ 
وبالرغم من أن الاعتدال لا يُعتبر مُتطلبًا نظریّا Col‏ بنموذج تسعير الأصول d JE‏ إلا أنه ضروري ليكون اختبار الفرضيات deo‏ 
GU‏ من الحتمل كذلك أن تشهد العوائد اختلافا في التباین» هذا واستخدمت البحوث الأكثر حداثة لاختيار نموذج تسعير الأصول 
الرأسماليّة طريقة العزوم العتّمة حبت يُمكن بناء مُقدّرات حصينة ضد هذه المشاكل؛ انظر على سبیل ill‏ كوكرين (Y eo)‏ هناك مُشكلة 
هامّة أخخيرة: رهي آخطاء القياس في بيتا التي نوقشت بصورة مُستفيضة في القسم ۱۳۰۵ من هذا الكتاب. لتقليص مثل هذه الأخطاء في 
القياس يُمكن أن تستند تقديرات بيتا على المحافظ بدلا من الأوراق ILLE‏ الفردية» كبا يُمكن بدلا من ذلك تطبيق تصحيح شانكن (۱۹۹۲) 
حيث يتم رب الانحراف المعياري في إحصاءة الاختبار بمعامل لتسوية خطأ القياس 


تہج فاما-ما کست 
(The Fama-MacBeth approach )‏ 

استخدم فاما وماكبث (۱۹۷۳) Ug‏ من مرحلتين لاختبار نموذج تسعير الأصول الرأسماليّة (CAPM)‏ المذكور أعلاه لكن 
باستخد ام سلسلة Piaj‏ من ا مقاطم a I‏ — هذا التهج هي Ram NAM GU‏ بدا" pe‏ اه اتحنار سلسلة Zn y‏ 


HE 1 LUN A k = ۰ + š 
dS فتححر‎ zi لكل سیم ثم انحدار مقطعي و احده خرص التقدير باستخدام‎ ml و‎ 


"CER, nes إلى‎ T3230 السعر‎ ide أجل‎ E PETENS ي الذي تحمل‎ pA إلى الى ر‎ T l qe اسات تتخدم سب‎ ui هس‎ Jahati al i P LAJ 


لذلك iL mm FEE [FPE IEEE mi ade‏ ومرتشع في الأخيرة. 


111 الا 3l az‏ القياسي Td‏ للبالية 


استخدم فاما وماكيث خس سنوات من المشاهدات لتقدير بیتا نياذج تسعير الأصول الرأسهالية والمقاييس الأخری للخطر 
(أي الانحراف العياري وشربع uela (i.‏ , استخدمت شهريًا كمتغترات مُفشرة في جموعة من الانحدارات المقطعية على مدى 
لسنوات الأربعة التالية» n s‏ إذا فترة التقدیر لأربع سنوات؛ وتتواصل العملية إلى أن يتم بلوغ نباية فترة العینة "٩!‏ لتوضیح ذلك 
كانت فترة السلاسل الزمنية الستخدمة من قبل الباحثين لتقدیر بيتا تتراوح بين يناير ۱۹۳۰ ودیسمیر ۱۹۳۶ GI‏ الاتحدارات 
اطع فقد ed el‏ باستخدام العوائد الشهرية لكل سهم كمتغيّرات تابعةء وذلك لشهر يناير ۰۱۹۳۵ ثم وبشكل مُتفصل لفبرایر 
"ML‏ إلى دیسمبر ۰۱۹۳۸ J P‏ العيّنة دا مع تقدیرات بيتا من ينابر ۶ ال ديسمير ۱۹۳۸ وتبدأ الانحدارات المقطعية 
الآن من يناير ۰۱۹۳۹ وبذه الطريقة انتهى بها الأمر إلى إجراء انحدار مقطعي لكل شهر من أشهر العيّنة (باستثناء الستوات الخمس 
الأولى التي استخدمت في التقديرات الأولية لبیتا). 

با أنه لدينا قمة مُقثرة وحيدة للامدا (j = 1234) (Lamda)‏ رف لكل فترة زمنيّة ct‏ فإنه بإمكائنا إعداد نسبة تى لكل 
واحدة منها على آعها المتوسّط عل الفترة et‏ ویرمز إليه ب رةه مقسومًا على خطئها المعياري (والذي يساوي الانحراف المعياري على مر 
الزمن مقسومًا على الجذر التربيعي لعدد القيم adl‏ الزمنيّة لعرة). 

وبالتالي فان القيمة المتوسشطة ل رل عل القترة ٤‏ يمكن حسابها كا یلی: 





L EPM fje J=1234 (TAANE) 


— THE 


حيث يشل Tyus‏ عدد الانحدارات المقطعية المستخدمة في المرحلة الثائية للاختبارء ويكون الانحراف المعياري کالعالی: 









—1 _ reef 5 iY 


عدم ]) 

وهكذا تكون إحصاءة الاختبار بيساطة ó,‏ رة ورم وتتيع eus‏ التوزيع الطبيعي المعياري أو التوزيع t‏ ب 1 - Trun‏ 
درجة حرّية في العيّنات المتناهية؛ توید النتائج الرئيسة لغاما وماكبث استتتاجات أخرى سابقة DA‏ جتسن وشولر (YAVY)‏ يرد في 
الجدول رقم (۳, )١ ٤‏ تلخيص هذه النتائج. 

یمکننا مُقارنة القيم المقذرة للمقطع والیل بالقیم الفعليّة للمعدّل JULI‏ من المخاطرة (Re)‏ وعلاوة تخاطرة السوق 
[Em - 8]‏ والتي تساوي عل التوالي ۰,۰۱۳ و ١47‏ ,* لكامل العيّنة التي تصادف النتائج المعروضة في الجدول» S‏ أن القيم 
القدرة للمعلیات 30 و Ú À,‏ علامات صحيحة (كلاهما مُوجب): وبالتالي فان العذل الضمني JLI‏ من المخاطرة يكون dm gh‏ 
5 و و و عو ی و اور A‏ زین 

بيس الأخرى للخطر كا هو الحال في الصف الثاني من الحدولء وبالتالي ذهب البعض إلى أن هناك EE = IU‏ لنموذج تسعير 
Mg‏ سا اکن دون اش du‏ أحجام القطع والميل غير مُتاسبة؛ على الرغم من أن الغروق بين المعليات المقدرة وقيمها 
HET‏ فعة ليست با لمعثوية احصائیا بالنسية للعيّئة الكاملة لغاما وماکیث؛ ومن الجدير بالذكر آیضا من خلال الصف الثاني للجدول أن 


شریع بیتا ally‏ غير الرتبط "REPE‏ معلیات أقل معنوية حتی من بیتا نفسها قي تفسير التباین القطعي في العو ائد. 


۳۰۱ ۶ | 


Lom 


(9) يرجّح السیپ وراء یدید العيلة فقط كل أربع سنوات إلى ضعف EAN‏ الحاسوبية المتاحة في ذلك الوقت؛ لكن الدراسات الأحدث تقوم بذلك بشكل 


سنوي آو حتی شهري. 


إجراء بحوث تجريبية أو عمل مشروع أو آطروحة Vw ZJUI Jue (d‏ 


ELEM كه‎ Sas; MEA RE جعت عت‎ ORE 


*a .**AÀ Ks val ET m gil 
(Y,va) ۱۳۰۳1 الرأسمالية‎ 
(1.11) (*.A3-) [VA] „a RESP 


ملاحظات: اللسب تي بين قوسين؛ ترمز * إلى العنوية عند المستوى ۵.. 
العبدر : الا هداد مستشر جد من المدول ۳ لقاما وبا کست ANAVE‏ 








۲ اختبارات تسعیر الأصول من منظور نبج فاما-فرتش 
(Asset pricing tests — the Fama-French approach )‏ 

من بين كل e‏ التي تم تطويرها لاختبار تسعير الأصول تُعتبر الأساليب المبتكرة من قبل فاما وفرنش في سلسلة من أوراق 
البحث إلى حد بعيد الأكثر استخداماه في حقيقة الامر لا Vd‏ "منهجيّة فاما-فرنش" أسلوبًا 22 S‏ وانیا جموعة مُترابطة من gel‏ 
التي ترتكز على مفهوم أن شاطرة السوق ليست كافية لتفسير المقطع العرضي لعوائد السهم؛ بعبارة آخری: SU‏ تولّد بعض الأسهم 
عوائد مُتوسّطة أعلى من أسهم أخرى؟ 

تسعى نیاذج فاما-فرنش وكارهارت التي سيرد وصفها بالتفصيل آدناه إلى قياس العوائد غير العادية بعد الأخذ بعين 
الاعتبار تأئير خصائص الشركة أو المحفظة قيد الدراسة. من الثابت في الأدبيات الماليّة أن بعض آنواع الاسهم تدر في المتوسّط عوائد 
Jel‏ بكثير من عوائد الأسهم الأخرى. فعلى سبيل المثال؛ تدرٌ أسهم الشركات الصغرى الأسهمّ ذات القيمة الاسميّة (تلك التي 
تکون نسبة أرياحها إلى السعر ضعیفة) والأسهم ذات الزخم (Momentum)‏ (التي شهدت زيادات في أسعارها في الآونة الأخيرة) 
عادة عوائد أعلى من تلك التي ها خصائص مُعاکسف وهذا يترتب عليه آثار هامة على تسعير الأصول وعلى الطريقة التى نری مها 
المخاطرة والعوائد المتوقعة: فعلی سبيل المثال؛ إذا أردنا تقييم أداء مدير صندوق استئیار: من المهم الأخذ بعين الاعتبار خصائص هذه 
الحافظ لتجنب تصنیف خاطی للمدير على أنه يمتلك مهارات في انتقاء الأسهم؛ في حين أنه يتبع بشكل روتيتي إستراتيجية شراء 
— الشركات الصغری ذات القيمة الاسمية والمحققة زيادة في آسعارها وهي أسهم یتفوق آداژها في التوشط على أداء سوق 
الأسهم ككل. 


فاها- فرنش (۱۹۹۲) 
(Fama-French (19921)‏ 

یرتکز نبج فاما-فرنش (۱۹۹۲) مثله مثل خبج فاما وماكبث (۱۹۷۳) على سلسلة زمنية من النیاذح المقطعية» نقوم هنا 
بإجراء مجموعة من الانحدارات المقطعيّة على الشكل didt‏ 


Ri, = (Toz + Leur + دا‎ MV; T üt3 BT Mj, T Mie (TA 3 3 


TIA‏ الا 3l. az‏ القياسي التمهيدى للبالية 


BT Mir القيم السوقية و‎ MV; نياذج تسعير الأصول الم اسالية:‎ ks: العوائد الشهرية؛ رم مُعاملات‎ BAE M nt ur 
وبالتای فان المتغيّرات المفشّرة هنا في هذا الانسدار هی خصائص‎ t نسب القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية لكل شركة ؛ ولكل شهر‎ 
الشركة نفسهاء هذا وأظهر فاما وفرئش أنه عندما نستخدم حجم الشركة ونسبة السعر الدفتري إلى سعر السوق کستغترات في‎ 
بحيث وبعد اقتراض‎ LE ell علامة سالبة وعلامة موحبة عل‎ LÀ) الانحدار المقطعي فإعبا تون مُرتيطة ارتباططًا 17.5 بالعوائد‎ 
الأسهم الصغيرة والاسهم ذات القيمة الاسمية عوائد أعلى من عوائد الأسهم الكبيرة والأسهم متنامية‎ E تساوي كل العوامل‎ 
مُقدّمين بذلك أدلة دامغة ضد نموذج‎ (bia علامة‎ LA القيمة» كبا بين الكاتبان أن بيتا السوق في الاتحدار ليست معنوية (بل وها‎ 


)۱۹۹۳( فاما-فرنش‎ 
(Fama-French (19931) 

استخدم فاما-قرنش (۱۹۹۳) نموذج عامل في إطار انحدار السلاسل الزمتيّة والذي يُطيّق الآن بشکل a‏ على كل 
ri‏ 
Rie = a, HL AMRF, + B, sSMB, + By BML, + Eir (TT. E)‏ 

Ri, qo LS‏ العائد على السهم أو المحفظة i‏ في الزمن SMB MRF yt‏ و HML‏ هي عوامل اكاد عرائد السافظ عل 
الثوالي لفاتض عوائد السوق» حجم الشركة و UY Z.‏ 

صّمّمت عوامل حاكاة الحافظ بحیث تکون نسبة تعرضها لخاطر العامل العني کاملة دون التعرزض لخاطر العوامل 
الاخری: بتفصیل أكثرء یمکن بناء العوامل في نسوذح فاما وفرنش (۱۹۹۳) كيا بلي: يتم قياس فائض عائد السوق بأنه فارق العوائد 
بين مُؤشر 58۳5۷0 و آذون الخزانة (RMRF)‏ وشل 8 فارق العو ائد بين فظة الاسهم الصغيرة و محفظة الااسهم الکبرة وتستی 
عواند الحافظ 'الصغيرة ناقص š sS‏ كا HML J‏ فارق العواند بين محفظة أسهم اسميّة تكون فيها نسب القيمة الدفترية إلى 
القيمة السوقية عالية ومحفظة الأسهم مُتنامية القيمة التي تكون فيها نسب القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية مُتخفضة: وتسمّی عوائد 
المحافظ "العالية ناقص اتف و يتمثل أحد الأسباب الرئيسة وراء استخدام عوامل تحاكاة المحافظ بدلا من مواصلة مج (۱۹۹۲) 
في أن الباحثين آرادا إدراج السندات أيضًا ضمن مجموعة عوائد الأصول الدروست هذه السندات ليس فا نظير واضح للرسملة 
السوقية أو لنسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية, 

في إطار فاما وفرنش OAY)‏ ری انحدارات السلاسل الزمنية هذه على حافظ الأسهم التي صف بطريقتين وفقا لنسب 
قیمها الدفترية إلى قیمها السوقيةء أو وفقا لرسماتها السوقيّة: وعکذا من المکن مُقارتة قيم العاملات القدرة بين المحافظ ‏ مقارنة 
Se y‏ عرف القیم المقدّرة لانحدارات السلاسل a I‏ بالتشبعات العامليّة والتي تقيس مدی حساسيّة کل حفظة فرديّة لكل عامل 
من هذه العوامل» سوف نتحصّل عل مجموعة az‏ من التشيعات العامليّة لكل حفظة ¡ بها أن كل حفظة تخضع إلى انحدارات 


e LO |)‏ أنه يمكن تطبيق هذا النموذج على الأسهم الغردية e‏ أن nl‏ أكير في إطار السافظ مم أن البادی هي نفسها. 


إجراء يحوث تهريبية أو عمل مشروع أو أطروحة تي جال الماليّة 114 


سلاسل Z;‏ مختلفة إلى جانب حساسيات AE‏ تجاه عوامل Jati‏ هذا وقارن فاما وفرنش (۱۹۹۳) Ge p‏ هذه التشيعات العاملية 
بين جموعة تضم خسة وعشرين فظة مُصلفة بطريقتين وفقا لحجمهاء ووفقا لنسب قيمها الدفترية إلى قيمها السوقية. 
تتمثل الرحلة الثانية من هذا النهج في استخدام التشبعات العامليّة المتحصّل عليها من الرحلة الأولى كمتغيّرات مُفشرة في 


الاتحدار المقطعي: 


R = a + Aui + Ashis + Ayı + ei (YY: AS) 
هذه‎ BE على آنها علاوات غاطر العوامل؛ بعيارات أخرىء‎ Ay يُمكن تفسير معليات اتحدار الرحلة الثانية برش وة و‎ 


المعليات مقدار العائد الإضافي الذي يتولّد في المتوسّط نتيجة عمل وحدة إضبافيّة من مصدر الخطر. 
بها أن التشبعات العاملية وعلاوات المخاطرة تتفاوت مع مرور الزمن؛ يتم تقدير النموذج باستخدام نافذة مُتحرّكة؛ عل 


سبیل المثال یقدر نمو دج السلاسل الزمنية في المعادلة رقم )0,38( عادة ياستخدام خس سئوات من البيانات الشهرية؛ ثم AS‏ 
العلیات ۸ من العادلة رقم (4 ۳۳۰۱) باستخدام انحدارات مقطعية مُستقلة وعوائد شهريّة عن کل شهر من الأشهر الائی عشر 
التالية» ثم تُقدّم العيّنة بسنة JAR p‏ جموعة جديدة من العاملات ۶ من العادلة رقم (OYAN E)‏ ثم تج جموعة جديدة من اثني عشر 
قيمة مُقدّرة ۸ وهكناء من الممكن بدلا من ذلك تحدیث العيّنة شهرياء فى كلتا الحالتين سوف يكون PAREM‏ واحدة لكل 
4 وعن كل شهر بعد نافذة الخنمس سنوات الأولى الستخدمة في تقدير بيتاء نأخد بعد ذلك مُتوسّط العلیات ۸ للحصول على تقديرات 
إحاليّة لعلاوات المخاطرة. 

طبق فاما وفرنش (۱۹۹۳) النموذج على حافظهم الائني عشر المصتفة حسب الحجم والقيمة» وذكرًا أن المعنويّة الإحصائية 
للمعليات 4 في انحدارات المرحلة الثانية والقيم المرتفعة ل 82 ما هى إلا إشارة على itl‏ الحجم والقيمة كعوامل às‏ ة للتفاوت 


المقطعي ف العوائد. 


كار هارت (۱۹۹۷) 
(Carhart (1997])‏ 

مذ دراسة کارهارت (AV)‏ عن ثيات آداء الصنادیق الا سار ية الشتر که اصیح من المألوف إضافة J|‏ عم (Momentum)‏ 
كعامل رابع للمعادلات الواردة أعلاه يقاس الزعم على أنه الفارق بين عوائد الااسهم الأفضل آداء خلال السنة الاضية و عوائد 
الاسهم الاسوء أداء ويُعرف هذا العامل — ((Up-Minus-Down) UMD‏ تصبح إذا العادلة رقم (۳۲۰۱۶) کالتالی: 
Ry, = a, + BUG RMRF, + B, sSMB, + fiy HML, + Bi e UMD, + ej, TENE)‏ 

كيا تُصبح المعادلة رقم (۳۳۰۱6) إذا رغنا في (AY Jisa‏ 


R. = ۲ + Aybim + Ais + Ayo + ماوق‎ + 6i TAES. 


mon‏ ال آد و قة بحدث كارهارت لا تستخدم اتصدار ال حلة الثانية المقطعي الذي يمتوي عل حساسیات العوامل. 


sa" cma 


Me‏ الا 3l az‏ القياسي التمهيدى للبالية 


کون كارهارت محافظ عشرية من kayata‏ المشتركة Je‏ أساس أدائها في السئة aa M‏ وأجرى انحدار سلسلة زمئية 
للمعادلة رقم (TENE)‏ على كل محفظة» وجد كارهارت أن السناديق الاستثارية المشتركة التي كان أداؤها أفضل العام الماضي À)‏ 
العشير الاغل) تتعرض بشكل إغابي لعامل الز عم (UMD)‏ على عكس الصنادیق التي كان أداؤها سيثاء وبالتالي فان نسبة كبيرة من 


الزخم الموجود على مُستوى الصندوق الاستثاري ينشأ من الزخم في الاسهم المكونة هذه الصنادیق. 


07 تطبيق طريقة فاما-ماكيث في إفيوز 
(The Fama-MacBeth procedure in E Views)‏ 

ينبغي أن يكون واضحًا من المناقشة الواردة أعلاه أن الإجراء من مرحلتين لا یتضمن أي تعقيد S dà‏ فهو يتضمّن جموعتين 
من الا نتحدار ات الخطية ela TW MI‏ ال حقيقة em Py‏ وتنظيم البیانات: إذا أر دنا القيام بدراسة أكثر ly s‏ ونذكر 
على سبیل المثال استخدام طريقة إعادة العاينة أو تصحیح شانکن «(Shanken correction)‏ فذلك بتطلّب ليلا أعمق تنا جاء في 
الشرح السابقء ومع ذلك تأمل أن تکون شفرة بر ية إفيوز والشرح القدم کافیین لتفسير كيفية تطبيق الإجراءات على أي جموعة من 
البيانات. 

- أخذ Jel‏ المستخدم هنا من دراسة pli‏ ہا غر جو ab Ú us‏ وشیستدیس ۱۳۸ * Gregory, Tharyan and Chistidis )) (Y‏ 
3 تفحص هذه الدراسة أداء iae‏ أنواع 3452 من نیاذج فاما-فرنش وكارهارت باستخدام منهجيّة فاما-ماكبث عل المملكة 
المتحدة بعد أن أظهرت عدة دراسات سابقة أن هذه النهج يقل نجاحها كثيءًا في المملكة المتحدة مُقارنة بالولايات المتحدة هذا ووفر 
غريجوري وآخرون الييانات اللازمة على موقعهم على شبكة الإنترنت ۲۲۲" کا شیر إلى أنه تم تبذيب بياناتهم وتنظيفها أكثر عا كانت 
عليه عند كتابة ورقة بحثهم (وهذا يعنى أن بيانات موقع الويب ليست iu‏ لتلك المستخدمة في ورقة البحث)ء وكنتيجة لذلك 
تنحرف القيم المقدرة العروضة هنا بشكل طفيف عن قيم غريجوري وآخرين: ومع ذلك ونظرًا لأن الدافع وراء هذا التطبيق هو 
إظهار كيفيّة استخدام عبج فاما-ماكبث داخل إفيوزء فان هذا الاختلاف في القيم لن يكون له تأثير يُذكرء هذا واستخدم ملفان 
cC vw-sizebm-25groups.csv" s *monthlyfactors.csv" Lë s CUm‏ يقسم «A‏ الأول سالاسل "RH‏ عن عوائد كل العوامل SMB)‏ 
RMRF ۰۱/۲/۱‏ العائد على ¿e‏ السوق (RM)‏ والعائد على الأصل HE‏ من المخاطر À (RF)‏ حين يضم الثاني سللاسل 
Sa)‏ عن عوائد خسة وعشرين محفظة مرجحة القيمة تتكوّن من عدد كبير من الأسهم Binh y‏ حسب طريقتين: Li p‏ حجمها ووفقا 
لنسب قيمها الدفترية إلى قيمها السو قیة. 

pe‏ الخطوة الأول هذا التحليل الذي مبدف إلى إجراء طرق فاما-فرنش وكارهارت باستخدام المنهجية التي طورها فاما 
وماكيث: في إنشاء ملف عمل جديد في إفيوز والذي فمت بتسميته ‘example wi‏ واستيراد ملفي البيانات ed]‏ تشمل البيانات في 
كلتا الحالتين الفترة بين أكتوير ۱۹۸۰ وديسمير ۲۰۱۲ أي ما جموعه ۳۸۷ نقطة بیانات» لکن ہدف الحصول على نتائج أقرب ما 
تكون إلى نتائج ورقة البحث الاصلیّف نستخدم عند إجراء الانحدارات الفترة بين أكتوير ۱۹۸۰ وديسمير ۲۰۱۰ dag YAY)‏ 


= _. ; ow ai. us I i u 
t FF-PROG. prg’ هذا و قتا بتسمية برناجي‎ Xm المصل‎ E Jali ملف برتامج عل غرار ذلك‎ alel ادا إلى‎ pe 1 بيانات‎ 


http/business-school exeter.ac.uk/research/areas/centres/xfiresearch/Famafrench/files ) ١ Y) 


إجراء بحوث تبريبية أو عمل مشروع أو آطروحة آي جال الماليّة WI‏ 


وفيا يلي شفرة برججيّة ُتكاملة مشروحة آدناه تستخدم لإجراء الاختبارات. 


READ DATA 
LOAD CX CHRIS BOOK BOOKIE DATA FF- EXAMPLE. WFI 


TRANSFORM ACTUAL RETURNS INTO EXCESS RETURNS 
SL = SL-RF 
S2m52-RF 

53 = 3-RE 

Sd = S4-RF 

SH = SH-RF 
SAL = &2L-RF 
5900-9522-1217 
$232 S23-RF 
S242 S24-RF 
52H = S2H-RF 
M3L = M3L.-EF 
M32 = M32-RF 
M33 = M33-RF 
M34 = M34-RF 
M3H = M3H-RE 
BAL = RAL.-RF 
E43 = B42-RF 
B43 = B43-RE 
H44 = B44-RE 
RAH = BAH-KF 
BL = BL-RF 

H? = B?-RF 

H3 = B23-RF 

B4 = B4-RF 

BH = BH-RF 


DEFINE THE NUMBER OF TIME SERIES OBSERV ATIONS 
'INOBS = 363 


CREATE SERIES TO PUT BETAS FROM STAGE 1 
AND LAMBDAS FROM STAGE 2 INTO 
SERIES BETA-C 

SERIES BETÀ-RMEF 

SERIES BETA-UMD 

SERIES BETA-HML 

SERIES BETA-SMEB 

SERIES LAMBDA-C 

SERIES LAMBDA-RMRKF 

SERIES LAMBDA-UMD 

SERIES LAMBDA-HMI. 

SERIES LAMBDA-SMB 

SERIES LAMBDA-R2 

SCALAR LAMBDA-C MEAN 

SCALAR LAMBDA-C TRATIO 
SCALAR LAMBDA RMRF- MEAN 
SCALAR LAMBDA RMRFE- TRATIO 
SCALAR LAMBDA UMD- MEAN 
SCALAR LAMBDA UMD- TRATIO 
SCALAR LAMBDA HML- MEAN 
SCALAR LAMBDA HML- TRATIO 
SCALAR LAMBDA SMB- MEAN 
SMALARE LAMBDA SMB- TRATIO 
SCALAR LAMBDA- R2- MEAN 

THIS LOOP CREATES THE SERIES TO PUT THE 
CROSS-SECTIONAL DATA IN 

FOR 'M = 1 TO 387 

SERIES TIME EM} 

NEXT 


الا 3l. az‏ القياسي التمهيادى للبالية 


NOW RUN THE FIRST STAGE TIME-SERIES REGRESSIONS 


SEPARATELY FOR EACH PORTFOLIO AND 

PUT THE BETAS INTO THE APPROPRIATE SERIES 
SMPL 1980: 10 2010:12 

=l 


FOR Y SL $2 53 54 SH SAL $22 S23 824 S2H MSL M32 M33 M34 M3H 


BAL B42 B43 BH B4H BL B2 B3 B4 BH 
THE PREVIOUS COMMAND WITH VARIABLE NAMES 
NEEDS TO ALL GO ON ONE LINE 
EQUATION EQI.LS [VY] C RMRF UMD HMI. SMB 
BETA-C(IT) = te COEFSC) 
BETA-RMRFiWJ) = GCOEFS() 
BETA-UMD(!I) = e&COEPSC 3) 
BETA-HML('J) 2 (€ COEFS(4) 
BETA-SMB(Jz & COEFS() 
Jm tel 
NEXT 


NOW RESORT THE DATA SO THAT EACH COLUMN IS A 
MONTH AND EACH ROW 15 RETURNS ON PORTFOLIOS 
FOR 'K = 1 TO 387 
TIME!Kí1) = SLIK} 
TIME!K(2) 2 SATE] 
TIME!K(3) = SHIK] 
TIME!Kí4) = 4/۱۱ 
TIME!K(5) = SHK} 
TIME!K(í&6) = SALIK) 
TIME!K(7) = SIAK} 
TIME!Kí8) = SHUK) 
TIME!Kí9) = S24(!K) 
TIME!KiI lt) = S2H(C'K) 
TIME!Ki11) = MILIK] 
TIME'Kí12) = M33(!K) 
TIME!Kí13) = M33(!K) 
TIME'Ki 13) = M34('K) 
TIME!Ki15) = M3H(!K) 
TIME 'K(16) = BAL('K) 
TIME!KI(17) = B42(!K) 
۰۲1۳۱۳۲۲۱۱5۱ = BANIK) 
"۲1۳1۲۰۲۲۱۱۷ = B44('K) 
TIME'Kí?0 = B4Hí(!K) 
TIME!K(21) = BL(!K) 
TIME!K(22) = BAUK) 
TIME!K(23) = BAIK) 
TIME!K(?4) = BA(!K) 
TIME!Kí25) = BHi!K) 
NEXT 


RUN 2ND STAGE CROSS-SECTIONAL REGRESSIONS 
FOR بر‎ = ۱ TO !NOBSU 


BOUATION EQI.LS TIME'Z C 


BETA-HMI. BETA-SMB 


LAMBDA-C(!'Zj- e COEFSC) 
LAMBDA-RMRFI(!Z]z e COEFS 2) 
LAMBDA-UMD('Z)- 6? COEFS(3) 
LAMBDA-HML(Z]2G(COEFS(4) 
LAMBDA-SMBi!Zi- c COEFS(C) 
LAMBDA-R32(!Zyz G6 R2 

NEXT 


FINALLY, ESTIMATE THE MEANS AND T-RATIOS 
FOR THE LAMBDA ESTIMATES IN THE SECOND STAGE 


BETA-RMRF 


Tw 


BETA-UMD 


إجراء بحوث تهريبية أو عسل مشروع أو أطروحة في مجال المالية تفن 


LAMBLDA-C-MEAN = نا‎ MEAN(G.AMBDA-C) 


LAMBDA-C-TRATIOSG SORT(!NOBS)* 8 MEAN(LAMBDA-U) / ها‎ STDEV(LAMBDA-(C) 
LAMBDA-RMRF-MEAN-z& MEAN(LAMBDA-RMRF? 

LAMBDA-RMRF-TRATIO = (i? SQRT(NOBS) * (& MEAN(QLAMBDA-RMEF) / &STDEV(LAMBDA-RMREF) 
LAMBDA-UMD-MEAN = & MEAN(LAMBDA-UMD? 

LAMBDA-UMD-TRATIO = &SORT('NOBS) * 6 MEANILAMBDA-UMD:) W STDEV(LAMBDA-UMD) 
LAMBDA-HML-MEAN = (?MEAN(LAMBD A -HMI.) 

LAMBDA-HML-TRATIO = (€ SQRT('NOBS) * & MEAN(LAMBDA-HML) / & 3TDEV(LAMBDA-HML:) 
LAMBDA-SMB-MEAN = @ MEAN(LAMBDA-5MB:) 

LAMBDA-SMB-TRATIO = O SORT(CNOBS) * p MEAN(LAMBDA-SMB1I f à STDEVILAMBDA-SMB]) 
LAMBDA-R2-MEAN = @ MEANI(LAMBDA-R2| 


als‏ هذا البرنامج من [om TN Rib‏ الخطوة الأولى في تحويل عوائد المحافظ الاستثارية الام إلى عوائد فائضة؛ وهی 
عوائد لازمة ساب العامل بیتا في المرحلة الأولى من منهجيّة فاما-ماكبث» من السهل نسبيًا القيام بذلك» وتعويض السلاسل 
الأصليّة uel daa‏ من العوائد الغائضة. 

يضمن السطر INOBS=363‏ استخدام نفس فترة عيلة ورقة بحث جريجوري وآخرين طوال هذا التطبيق» تتضمّن المرحلة 
التالية إنشاء جداول لوضع بيتا ولامدا داخلهاء تكون هذه الجداول على شكل سلاسل حيث سيكون هناك مُدخل لكل انحدار؛ بعد 
ذلك نحتاج أيضًا إلى القيم المقدرة النهائية لكل معلمة من المعليات لامدا والتي سوف تکون مُتوسّطات السلاسل الزمئيّة للمقاطع 


نحتاج yj‏ إلى إجراء جموعة من اتحدارات السلاسل الزمية من أجل تقدير العاملات بيتا لکن نحتاج في| بعد تقدير 
مجموعة من الانحدارات المقطعيّةء یطرح هذا إشكالا؛ لأن البیانات یمکن فقط أن تُنظم بطريقة أو يأخرى في إفيوزء لذلك SE‏ 


الأسطر الثلاث التالية: 
FOR 'M = 1 TO 387‏ 
SERIES TIMEIMI‏ 
NEXT‏ 


من إنشاء مجموعة تضم ۳۸۷ سلسلة جديدة TIMEI, TIME2, .... TIME387 | pues‏ والتي سنقوم GY‏ بتنظيمها کبیانات 
مقطعية. يُشير IM‏ الذي بين قوسين مجعدين إلى إفيوز بإضافة الأرقام ۱+ Y‏ ... إلى كلمة TIME‏ لانشاء آسیاء للسلاسل الحديدة هذه 
الأسطر الثلاث للشفرة البرغِية تعوض بشكل جد فعال Y AV‏ سطرًا كان يتعيّن علينا كتابتها في الشفرة الر «ice‏ مثل SERIES TIMEI‏ 
ال لولم نستخدم هذه الأسطر الثللاث. 

ید بعد ذلك ونجري كل انحدارات السلاسل Za‏ للمرحلة الأولء هذا ونرغب في تشغيل نموذج الأربع عوامل 
لکارهارت بشكل مستقل على كل محفظة من الحافظ النمس والعشرین: فمن المکن RES‏ خسة وعشرین شفرة برنامج بشكل 
مستقل؛ واحدة لكل انحدار لکن يُمكن القیام بذلك بشکل أسهل وأكثر فعاليّة باستخدام تکرار حلقيء SMPL 1980:10 S‏ 
2 من إجراء الانحدارات فقط على الفترة بين ۱۰:۱۹۸۰ و ۱۲:۲۰۱۰ بدلا من اجرائها عل کامل فترة العینة. 

شل تعلییات البرنامج: 


FOR WY‏ متب عا بقائمة أسياء المتغيرات 


NEXT 


wi‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي للبالية 


التکرار امحلقي الرئيس لإجراء الاتحدار على كامل السلاسل امس والعشرينء كبا يمن السطر التالى: EQUATION‏ 
EQI.L5 ۱۳۳۰۷۱ ۱ C RMRF UMD HML SMB‏ 
من إجراء اتحدار سلسلة زمتية لكل سلسلة من السلاسل الخمس والعشرين عل ثابت وأريعة مُتغئّرات RMRF UMD HML‏ 


SMB‏ باستخدام المريعات الصغرى العاديّة والتکرار الحلقي المعرّف في السطر السابقء برجم ذلك عملیا إلى استخدام العادلة رقم 
(Ec)‏ أعلاه: نحتاج إلى حفظ القيم المقدّرة من هذه الانحدارات في سلاسل مُستقلّة وذلك لكل معلمة. تقوم الأسطر التي تیدا 
ب BETA COD = GCOEFSC)‏ بعمل ذلك؛ باللسية للحرف 1 فهو دليل مُعرّف خارج التکرار الحلقي بحيث يبدأ بالقيمة ۱ 
(تعليمة البرنامج هي 1 = (U‏ ثم US‏ أجرينا انحدارًا كلما زادت قيمة T‏ ب ١‏ (تقوم شفرة البرنامج 1+1 = U‏ بذلك): وهكذا يبدأ 
التكرار الحلقي ب 7-1 ونجری الانحدار باستخدام السلسلة Axes SL‏ تابي Gl‏ المقطع (أي ألفا) المتحصّل عليه من الانحدار 
me‏ كأول مُدغل فى ¿D BETA-C‏ سوف یکون (BETA-C(1)‏ وتوضع القيمة s all‏ لعلمة الحد RMRF‏ في BETA-RMRFi(I)‏ 
وهكذاء ثم سوف ترتفع قيمة T‏ من ۱ إلى ۲ وسوف يكون 52 المتغيّر التايع في الانحدار: توضع قيمة المقطع المقدّرة من هذا الاتحدار 
في BETA-C(2)‏ والقيمة المقدّرة ليل RMRF Aall‏ في BETA-RMRF(2)‏ وهكذاء نستمر في ذلك إلى حد إجراء الانحدار الأخير على 
السلسلة الخامسة والعشرين أي السلسلة BH‏ وتوضع قيمة المقطع s All‏ في BETA-RMRF(S)‏ وبالتالي ينبغي أن las‏ أنه رغم أن 
السلاسل BETA-‏ هذه تم إنشاؤها باستخدام عدد الشاهدات الإخالي في ملف العمل (أي آنبا تضم ۷ صف) |لا أن Jl‏ خسة 
وعشرين o‏ ستكون ie ld‏ والباقي NA GFE‏ 

قمتا إذا إلى حد الآن بتنفيذ الخطوة الأول لمتهجيّة فاما-باکبث: كبا قدرنا جيع العاملات بيتا التي تعرف أيضًا بالتعرض 
للعواملء نظهر القيم المقدرة لمعلمة الیل في انحدار عحفظة ماء مدى حساسيّة عوائد تلك المحفظة للعوامل وتكون المقاطع هي القیم 
المقذرة Ll‏ —- نء يتبغي أن تكون هذه القيم المقدّرة للمقاطم مائلة لتلك المعروضة في الجزء الثاني من الحدول رقم 1 في جر جوري 
وآخرین؛ أي العمود المعنون 4۴ lay Simple‏ أن كل قيم العلیات المقدرة في جداوهم كانت على شكل نسب ek a‏ یتعیّن علینا 
ضرب كل الأرقام المتحضّل عليها من رجات إفيوز في ۱۰۰ لجعلها على نفس scs gll‏ إذا كان تموذج الأربع عوامل نموذج erm‏ 
فيجب أن نجد كل المعليات ألفا معنويّة إحصائياء بإمكاننا إذا أردنا اختبار ذلك بشكل مُشْرد بإضافة سطر جديد للشفرة البريية في 
التکرار الحلقي لحفظ النسب تي المتحضل عليها من الانحدارات (شيء مثل BETA-T C) = @TSTATS(2)‏ يفي بالغرض)؛ من 
المکن كذلك اختبار فرضية العدم المثمثلة في أن المعليات الفا كلها سويا تساوي ضفرا باستخدام اختبار ie‏ ره جونز روز رشائكن 
(Gibbons, Ross and Shanken (1989)) (1 4A4)‏ يُعرف باخصار 085 لکن بتعدّی ذلك نطاق هذا الکتاب. 

ما الرحلة الثانية من منهجيّة فاما-ماكبث فتتمثل في إجراء انحدار مقطعي مُستقل لكل نقطة زمنيّة. هناك طريقة سهلة للقياء 
بذلك بشکل فعال» وهی إعادة ترتيب البيانات بحیث يكوت كل عمود (على الرغم أنه لا يزال في ملف عمل على شكل سلسلة زمنية) 
عبارة عن مجموعة من البيانات القطعية لذلك يأخذ التكرار erp‏ المشاهدات من الدمسة والعشرين محفظة ويرتبها 
مقطعيًا؛ وبالتالي سوف تضم TIMEI‏ خسة وعشرين نقطة (واحدة لكل محفظة)؛ وهو ما يُعادل كل مُشاهدات الشهر الاو أي 
أكتوبر ۱۹۸۰ کيا ستضم TIMEZ‏ كل المشاهدة الخمس والعشرين للمحافظ في الشهر الثاني: أي نوفمير ۰۱۹۸۰ ٠...‏ وستضم 
7 كل المشاهدة امس والعشرين للمحافظ في شهر دیسمم ۲۰۱۲. 


إجراء يسوث قبريبية أو عمل مشروع أو آطروحة تي جال الماليّة ivo‏ 


بوسعنا الآن إجراء الانحدارات المقطعيّة للمرحلة الثانية المتمثلة فى المعادلة (8.14") آعلاه, هذا enis‏ ال أن إجراء 
الاتحدار يكون على الفترة من ١‏ إلى NOBS‏ والثي تعرف بكونها العيّئة المستخدمة من قبل غريجوري وآخرينء وقتد إلى دیسمبر 
۰ ولا تشمل كل البيانات المتاحة حتى دیسمبر ۰۲۰۱۲ یکون إجراء هذه الانحدارات داعل تكرار حلقي esae‏ أكثر فاعلية 
من إجرائها بشكل فردي (بما أن هناك ۳۰۳ انحدارًا)؛ یقوم الدلیل 2 بتكرار حلقي على كل شهر من الأشهر لانشاء مجموعة من القيم 
المقدّرة للمعليات (لامدا) لكل شهرء وذلك کل أجرينا انحدارًا على القيم المقدَّرة للمعليات المقابلة المتحصّل عليها من المرحلة 
MI‏ 








وهكذا يكون الانحدار الأول عبارة عن انسدار السلسلة TIMET‏ على ثابت: BETA-HML «BETA-UMD :BETA-RMRF‏ 
و BETA-SMB‏ مع وضع القيم المقدر ة في سلاسل جديدة كما في السابق: سرف يضم LAMBDA-C‏ كل المقاطع التحصل عليها من 
انحدارات M‏ = الثانیة: كما سيضم LAMBDA-RMRF‏ كل القيم المقدرة لعلیات علاوات مخاطرة السوق: أي بيتاء وهكذاء كبا نقوم 
بجمع 82 من كل انحدار نظرًا لامية فحص المتوسط المقطعي. 

تتمثل المرحلة الأخيرة في تقدير المتوسّطات والأخطاء المعياريّة هذه القيم المقدّرة باستخدام شيء يُعادل المعادلات رقم 
CYANE)‏ و (۳۰۰۱) لكل معلمة على التوالي؛ تسب المتوسط ببساطة باستخدام الكائن MEAN‏ ویسب الانحراف العياري 
باستخدام ۰5705۷ وبالتالي سوف يحتوي LAMBDA-C-MEAN‏ متوسّط القيم المقدر ة للمقاطع المقطعيّة: وما يُقابلها من النسب 
في سبو ضع في LAMBDA-C-TRATIO‏ وهكذا. 

بمجرد تشغيل البرنامج يُمكننا النقر مرتين على كل من هذه الکائنات لاستعراض حتوياعها: هذا وينبغي أن تكون هذه القيم 
القدرة للامدا ABLE‏ للنتائج المعروضة في العمود المعنون ‘Simple 4۴ single"‏ في الجرء أ من الجدول رقم 4 لورقة بحث جريجوري 
وآخرين؛ لاحظ ed‏ يستخدمون ۷ للإشارة إلى العلیات التي قمنا في هذا النص بتسميتها ف pA‏ الجدول رقم E)‏ , ۱۶) القيم EAM‏ 
للمعلیات التي تم الحصول عليها من هذه المحاكاة وما يُقابلها من النسب تيء كا شير أن هذه الأخيرة لا تستخدم تصحيح شانكن؛ 
على عكس ما فعل جر جوري وآخرون هذا ومنل هذه القيم القدرة للمعليات أسعار الخاطرة لكل عامل من العوامل (يتعيّن علينا 
ثانية ضرب المعاملات المتحصّل عليها من إفيوز في ٠٠١‏ لتحويلها إلى نسب مئویة): والمثير للاهترام هو أن سعر المخاطرة لعامل 
القيمة هو فقط الختلف معنويًا عن الصفر: ورغم إجراء جريجوري وآخرين لجموعة من الاختبارات ذات الصلة لكن أكثر تعقيدًاء 


1۷1 الاقتصاد الفياسي التمهيدي للبالية 


إلا أن استنتاجهم المتمثّل في الحاجة إلى إجراء الزید من الأبحاث لاکتشاف نموذج لتسعير الاصول یکون آکثر إقناعًا في الملكة 
التحدة في ظل نفس الاستنتاح المتحصل عليه عند استخدام النهج التقليدي. 


صفحة العتو ان 
اللخص أو الوجز التنفيذي 
شكر وتقدیر 


— ۱ مقدمة 


القسم ۲: استعراض الدراسات السايقة 
القسم ۳: البیانات 

الادة ë‏ : النهحه 

d :& المادة‎ 

المادة ۱ : الااستتتاجات 

المراجع 

s= ALI 





۱ ۱۶ كيف يبدو مشروع البحث المنتهي؟ 
(How might the finished project look?)‏ 
تقتضی مشاريع اليحث المختافة بطييعة الحال هياكل مختلفة. لكن من الهم في اليداية وضع اخطوط العريضة للشكل الذي 
332 المشروع أو الأطروحة الجيّدة: يُستحسن اتباع شكل وهيكل مقال في نسخته الكاملة النشور في الجلات العلميّة ما لم يوجد 
أسباب مُقنعة للقيام بخلاف ذلك (كطبيعة الوضوع على سبيل الثال): هذا ويُقدّم الجدول رقم )١4,5(‏ الخطوط العامة المقترحة 
لشروع بحث تجريبي في جال مالية؛ سوف ندرس الآن تباعا كل عنصر من عناصر الجدول رقم .)١4,5(‏ 


يفحة adl‏ ان 
(The title page)‏ 

عادة ما تكون صفحة العنوان غير A‏ قم ولا تتضمّن سوى عنوان الشروع» اسم الكاتب واسم الكلية أو الرکز الذي SAE‏ 
فيه الیحجت. 


إجراء بسوث تجريبية أو عمل مشروع أو أطروحة بي مجال الماليّة 1۷۷ 


aol 
(The abstract) 

pu‏ مُوجرًا مُقتضبًا عن المسألة قيد الدراسة وعن نتائج واستتتاجات البحث. G‏ الطول الأقصى السموح به 
lasa‏ لکن على سبيل البيان لا يجب أن يتجاوز Tun‏ ۳۰۰ كلمة؛ كما يجب عادة ألا بجتري اللخص SÑ‏ مراجع أو اقتباسات» كما 


يجب أن لا يكون تقني بشكل مُبالغ فيه حتى وان كان موضوع البحث كذلك. 


شكر وتقدير 
Acknowledgements)‏ ( 

تضم صفحة الشكر والتقدير قائمة بأسیاء الأشخاص الذين ساعدوك والذين ترغب في الإشارة الیهم: فعل سبيل الثال من 
اللباقة شكر المدرب أو المشرف على البحث (حتى وان كان/ كانت عديم الفائدة ولم يُساعدك مُطلقا)ء شكر أية هيثة أعطتك بيانات. 
شكر الأصدقاء الذين قرأوا ودققوا أو قدّموا ملاحظات عن العملء إلخ» من "الادب الأكاديمي* أيضًا وضع تنويه بعد الشكر 
والتقدير من قبيل "يتحمّل الباحث (الباحثين) وحده السوولية عن الأخطاء LAA‏ ينطبق ذلك أيضًا على الاطروحت ويعني أن 
الطالب مسؤول مسؤولية كاملة عن الموضوع المختارء المحتويات وعن هیکل الشروع إنه مشروعك. لذلك لا یمکتك لوم أي 
شخص آخر إما عن قصد أو عن غير قصد. عن أي خطأ فيه! كما يجب أن یذگر التنويه باحشي مشاريع الأبحاث بأنه لا عى أخذ عمل 
الآخرين ونسبه لانفسهم. كما يجب الإشارة بوضوح إلى كل الأفكار المأخوذة من أوراق البحث الاخری؛ ويجب أن توضع الجمل 
المأخوذة كا هي من الأبحاث الأخرى بين علامات التنصيص ونسبها إلى الباحث (الياحثين) الاصلی. 


جدول المحتويات 
(The table of contents)‏ 

جب أن يسرد جدول الحتویات الافسام والأقسام الفرعية الواردة في التقریر: يهب كذلك أن تعكس عناوين الأقسام 
والأقسام الفرعية بدقة وإيجاز الوضوع الذي نتضمّنه تلك الأقسامء كيا يتبغي أن يُدرج جدول المحتويات رقم الصفحة التي يبتدئ بها 
كل قسم بيا في ذلك المراجم والملاحق. 

عادة ها يتم ترقيم صفحات اللخص: الشكر والتقدير وجدول المحتويات بأرقام رومانية صغيرة (على سبيل المثال نه aiii sii‏ 
iv‏ الخ) وبالتالي lcs‏ القدمة من الصفة ۱ (بالرجوع إلى الأرقام العربية) على أن يكون ترقيم الصفحات LELE‏ بعد ذلك لكامل الستند 
با في ذلك المراجع واللاحق. 


المقدّمة (The introduction)‏ 
É 1 IPTE a m = í = 3 = = | 5 LI *,‏ 
يجب أن تعطي القدعة بعض العلومات الأساسية والعامة جدا بشأن المسألة قيد الدراست ولماذا تعتبر Gla Nie‏ للبحث. كما 
يدم القسم التمهيدي الجيّد وصفًا عا هو جديد في الدراسة؛ أي بعبارات أخرى كيف تُساهم هذه الدراسة في إثراء الدراسات 
السابقة عن هذا الموضوع. أو كيف أن هذه الدراسة clé‏ مشكلة جديدة أو مشكلة قديمة بطريقة جديدة؟ ما هی أهداف وغايات 


WA‏ الاقتصاد الفياسى التمهيدي للبالية 


البحث؟ إذا أمكن التعبیر عن ذلك بكل وضوح ودقة فان ذلك يدل asle‏ على أن الشروع قد عرف بشكل واضح. e‏ يجب أن تكون 


P - E p š =‏ 
القذمة غير تقنية بیا فيه الكفاية بحيث یتعین أن يكون غير الختص قادرا على فهم موضوع الدراسة» ويتعيّن أن تنتهي بتقديم نبذة Ke‏ 


تبقی من التقریر. 
استعراض الو لفات السابقة 


(The literature review) 
ذلك‎ n lala Il — الا طار التأسب‎ d pA اروصم الببحث الق‎ asit e m السایقه ! لن يساعد‎ ela Mod d اطامة‎ 
إلى تسليط الضوء على مجالات المشاكل المحتملة؛ كبا أن إجراء استعراض دقيق للاعمال السابقة من شأنه ضهان استخدام التقنيات‎ 

الحديثة: وأن مشروع البحث لن يكون نسخة طق الأصل (حتى وان كان ذلك عن غير قصد) من الأبحاث المنشورة 

يجب أن یکون استعراض المؤلفات بنفس الأسلوب التبع في المجلات العلميّة. ويجب أن يكون دام ذا طابع تقدي» ويسخي 
dimi Xu‏ المؤلفات إبداء تعليقات iii e‏ قيمة مزال رعيوب القالات Ax 5 nad ah "là EE‏ قائمة ih‏ 
a HY mom n‏ اء وهلا يعني EYI‏ أهم s L‏ الس Mm "e Ada" dass ol NR‏ أطين؛ 
وإنها هو تواژن صعب. فلا يجب الخروج عن الأسلوب pa‏ كما يجب أن eat‏ هذا الاستعراض الاعمال الموجودة في ملخص 
يضم ما هو معروف وما هو غير معروف» وينيغي wasika‏ بت العامة اله لثغر ات call,‏ 

ت بان آور افش الیخت في المؤلفات الصادرة بكونها ابتکاریّف فهي قامت بتغيير الطريقة التي يرى مبا الناس فسألة ها a‏ 
تان ها تأثير كبير على وضع السياسات ulus Ma‏ فقد تُستحدث فكرة جديدة أو فكرة 1 تُطرح من قبل في جال ذلك الو ضوع: 
يمكن أحيانًا تتظیم هذه الاستعراضات بحيث تتثاول مثل هذه البحوث؛ وبدون شك كل الدراسات السابقة يجب أن تذكر الأعبال 
الابتكارية في المجال. 

يُمكن أن تكون عملية كتابة استعراض الدراسات السابقة أسهل بكثير في حال وجود دراسة أو ابحاث مراجعة مُشايبة: 
الأبحاث الراجعة هي أبحاث منشورة وهي (iale)‏ عبارة عن تقارير مُفصلة وذات جودة عالية عن جال ¿Saa‏ من جالات الیحث: 
غير أنه غني عن القول إنه یب عدم الاكتفاء بدسخ ما جاء في الأبحاث السابقة وذلك لعدة آسباب؛ TA‏ يُمكن أن يكرن موضوعك 
Y‏ يتطابق GU‏ مع أوراق البحوث النشورة. LU‏ ربیا تكون هنالك دراسات أحدث لم تدرج à‏ الأبحاث الراجعت G‏ قد يكون 
لك توجه ختلف ومنظور أوسع بع للموضوع. 

ومن المسائل p zn š all‏ معر فة ما إذا كانت الأبحاث Tunt‏ رة في المجلات دات التصنيف المتشفضس وأوزاقٌ الیست MES‏ 
U all‏ وتلك التي تتميز بمتهيجية TIT‏ و ما إلى ذلك درج Jd‏ استعر ud 4i ee‏ السابقة؟ هذا mi‏ يُمثل م HF n‏ 
صعيّاء تكون الاجابة على الأرجح بالتفي؛ لکن يجب إدراجها إذا كانت مُرتبطة ارتباطا مُباشْرًا بعملك اليحشي مع التأكد من إيراز 


إجراء بسوث تجريبية أو عمل مشروع أو أطروحة بي مجال الماليّة 1۷۹ 


البیانات (The data)‏ 
يجب أن يتضمّن قسم البيانات وصفا مُفْصّلا للبیانات: مصدر الییانات؛ شكل البياتات» خصائص البیانات» و کل العیوب 
ذات الصلة بالتحليل اللاحق (نذکر على سبيل الثال: هل توجد مشاهدات ناقصة؟ هل فثرة العينة قصيرة؟ هل تتضمن iall‏ 
انقطاعات هيكلة كبيرة حتملت ناحمة مثله عن اتهيار السوق؟) إذا كان هتاك عدد صغير من السلاسل التي سيجرى فحصها في المقام 
الأول من الشائع رسم السلسلة SL,‏ مشيرًا إلى كل الخصائص SU‏ في الببانات: وتقديم إحصاءات مُوجزة مثل الوسط التباین؛ 

الالتراء التفر طح: القيمة الدنيا والقيمة القصوی لكل سلسلت اختبارات عدم السکرن» مقاييس الارتباط الذاني إلخ. 


المنيصية (Methodology)‏ 
يجب أن تشرح النهجية تقنية (تقنيات) التقدير المستخدمة في حساب القيم المقدرة لمعليات التموذج (النياذج)؛ كما يتعيّن 
استعراض الناذج وتقسيرها باستخدام المعادلات إن لزم الأمرء مرّة آخری: يجب أن يكتب هذا الشرح بطريقة نشدي مُشيرًا إلى نقاط 
الضعف المحتملة في النهج و إلى السيب وراء عدم استخدام تقنيات أخرى أكثر حصانة أو أحدت. وإذا كانت المنهجية لا تستوجب 

وصفا مفصلا للتقنیات الستخدمة يكون من المفيد دمج هذا القسم مع قسم البيانات. 


التتائج (Results)‏ 
تشم التتائج عادة في شكل جداول أو آشکال» هذا ويجب شرح كل جدول أو شكل بالاشارة إلى كل الخصائص CALAN‏ سواء 
الرقعة منها أو غير المنوقعة» وبصفة خاصة عيب أن تشمل الاستحاجات الاهداف والخایات الأصليّة المييّنة في المقدّمة» كيا يتعيّن 
ُناقشة السائج وتحليلهاء وعدم الاكتفاء بعرضها بشكل مط ينبغي كذلك عند الاقتضاء مُقارئة النتائج بتلك التحصّل عليها من 
الدراسات السابقة المشاببة؛ أي هل تتائجك تو کد أو تتناقض مع نتائج البحوث السابقة؟ كرا يجب الإشارة بشكل واضح في النص إلى 
كل جدول أو شكل (علی سبيل لاله يعرض الحدول رقم £ التتائج المتحصّل عليها من تقدير المعادلة رقم (6۱۱ لا يُدرج في 
المشروع أي جداول أو أشكال لم يتم مناقشتها في unl‏ من المهم كذلك عاولة تقديم التتائج بطريقة شيقة ومتنوعة قدر الامکان؛ 

فنقوم على سبيل المثال بإدراج أشكال ورسومات بيانية إضافة إلى امحداول. 


الا ستتتاحات (Conclusions?‏ 
يجب أن يُشير قم Yi‏ ستتتاجات 632 ادف الأصل للأطروحة» ویستعرض أهم الحائج المتحصّل عليهاء كرا يتبغي إبراز 
أوجه ضعف الدراسة ككلء وف الأخير تقديم بعض الاقتراحات لزید من الأبحاث في هذا المجال. 


(References) aal Ll 
يجب توفير قائمة بالراجع مرتبة حسب الترتيب الأبجدي لأسماء الژلفین؛ كبا شير إلى أن قائمة الراجع (قائمة بجمیع أوراق‎ 
إذا كنت قرأتهم أو وجدت استشهادًا مهم في دراسات آخری):‎ e البحث؛ الكتب أو صفحات الويب المشار إليها في الدر اسة. بغض النظر‎ 

وعلی عکس قائمة المصادر (قائمة تضم العناوين التي قرأتباء سواء وقعت الاشارة إليها في الدراسة أم لا) تكون عادة ضرورية. 


UL‏ الاقتصاد القياسيي التمهيدي للبالية 


مع أن هناك العديد من الطرق لعرض الاستشهادات وتوئیق المراجع» فانتا نذكر فيا يلي أسلويًا من الأساليب المکنة يمكن 
أن S‏ 5 اللاستشهادات الواردة في النص من قبيل "آوضح بروكس (۱۹۹۹) أن ...' أو "حلص عدد من الباحثين إلى أن ... (انظر على 
سيل CUI‏ بر وکس A855‏ 
یمکن في قسم المراجع إدراج جميع الأعمال المذكورة في التص باستخدام الأسلوب التالي: 
الكتب : 
Harvey, A (C 41993) Tone Series Models, second edition. Harvester Wheatsheaf, Hemel Hempstead. England‏ - 
المقالات المتشورة: 
Hinich, M J 4(1982) Testing for Gaussianity and Linearity of a Stationary Time Series, Journal of Time Series‏ - 
Analis 33), 169—176‏ 
القالات غير المنشورة أو الأطروحات: 
Bera, A .K cand Jarque, C «M 41981) An Efficient Large-Sample Test for Normality of. Observations and‏ - 


Regression Residuals, Australian National University Working Papers in Econometrics 40, Canberra 


اللاحی (Appendices)‏ 
PT‏ هيكل الدراسة ككل عندما يُعيق إدراج موضوع ما في التص السياب 
معلومات الوثيقة؛ فعلى سييل المثال؛ إذا yl‏ دت ŽAS pex)‏ إنشاء ni ex‏ إذا کتیت شفرة سعاصب لتقدير النیاذج؛ و تعتقد أن ذلك 
مفيد للقراء فإنه يُمكنك وضع ذلك في الملحق» كما لا يجب أن تُستخدم الملاحق Ls‏ مُهملات للمواضيع غير U‏ أو الحشوء ولا 

يجب أن يملا بمطبوعات الخر جات الخام حرم الكمبيوتر | 


bus Yt, AY‏ حول مسألة عرض العمل 
(Presentational issues)‏ 

لن يكون هناك فائدة في جعل التقرير اللهائی أطول ما يجب أن يكون علیه. حتى وان لم تكن مُعرضًا لنطر تهاوز ALI‏ 
المسموح به من عدد الككلمات فان المواد اللاضروريّة لا جاژی بتقدير آعلی. وانا كن أن تعرضك للعقاب» ومن الر جح أن یأخذ 
القیمون في الاعتبار طريقة عرض الوثيقة إضافة إلى محتواهاء وبالتالي يجب عل الطلية التأكد من أن هيكل تقريرهم مُنظم ومنطقي: 
وأن العادلات حددة بشكل صحیح: وأنه لا توجد أخطاء إملائية أو أخطاء أخرى مطبعية أو نحوية. 

يجد بعض الطاب صعوبة في TIL‏ الجزء الاستقصاتي لأعبالهم وصعوبة في تنظيمه» من الممكن بطبيعة gla JLH‏ 
تحسين جزء من العمل من خلال العمل عليه لوقت J b|‏ لكن عند نقطة ماء قد تکون لمواصلة العمل على مشروع البحث نتائج عكسية 
لأنه ad‏ تخصيص الوقت المتبقي لتحسين كتابة البحث واطوانب التي تتعلّقَ بعرضه» من الهم بکل تأكيد إن آمکن؛ تخصيص أسبوع عند 
نباية الزمن الخصص للمشروع لقراءة مشروع الورقة بعناية مرتين على الأقل. قد يكون مشرفك أو أحد المختصين على استعداد لقراءة 
مشروع البحث وإبداء ملاحظاته عليه قبل تقديم الصيغة aal‏ إن لم يُمكن ذلك ربا أمكن لأصدقائك الذين قاموا بدراسات مُشابهة 
تقديم اقتراحات لك" تبقى جميع التعليقات NP TET‏ كل حال كل ما لا تبه أو لا ثوافق عليه یمکنك lalat‏ 


الملاحق 


اللحق رقم ١‏ 
مصادر البیانات الستخدمة فى هذا الکتاب 
EE 55i‏ ب عن امتناني لالاشخاص والنظیات التاليةء والذین اتفقوا حميمًا على السیاح لي باستخدام بياناتهم كأمثلة في هذا الکتاب, 
ونشر هذه الأخيرة على موقع الکتاب عل شبکه الانترنت: وهم: آلان غريغوري/ راجيش ثاريان (Alan Gregory! Rajesh Tharyan)‏ مكتب 
إحصاءات العمل؛ مجلس الاحتياطي الفدرالي» بنك الاحتياطي الفيدرالي بسانت لویس: ناشینواید (Nationwide)‏ أواندا (Oanda)‏ « وياهو! 
مالية. (Yahoo! Finance)‏ ويقدم الجدول التالي تفاصيل عن البيانات الستخدمة وموقع مقدم الخدمة على شبكة الإنترنت. 


آللان nc uk/resenrch/ cn "T‏ ععصيجه, ماج هکم li‏ 
ثاريان aranceis xfi mesearch/famafrench‏ 
يكب إحصاءات العمل Pp‏ أسعار الأستهالاك www hls. gov‏ 
عاتدات أذوئات اطنزينة اللأمريكية: هر ضی النقوف الإتعاح MAL‏ 
ملس الاحتياطي الفدرالي تك انونات ارد امیا عرشي www.Federalreserve. gov em pud P‏ 


oet,‏ الاستهلاكى 
بتك الإحتياطى الفبدرالي 


BAA 2‏ و AAA‏ متوسط عائدات سننات الشركات الصتفة reseurch.stlnuisfed.org fred‏ 
سبائت: لويس 


ile‏ مالية Saa‏ حسب الجم والقيمة وعوامل فاما-فرئش 


www مصبعل اممو انهه‎ uk/hpidaradcownload' data 
نان‎ hmi 
لت با‎ com camer fxlhlesory أسعار عرف اليرروء اليه والين مقايل الدولاز‎ 
inance.yahoc.cam ثم + +2 56۳ والعديد من الاسهم الا ية والأسمار الآسيلة‎ 


متوسط أسعار المساكن في المملكة dell‏ 





۳ e ر‎ em 
جداول التوزيعات الإحصائية‎ 





a ۸ 025 2 0.15 |D 0.05  IDO25 O01 L 1 
اوه‎ -2533| .6745| 6416 100364 |1.2816 |1.6449 1.9600 2 3263 2 5758 |3.0802 


المصدر: قي محسوبة من قبل الكاتب باستخدام الدالة NORMDIST‏ في إلكسل. 
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الاقتصاد القياسي التمهيدي لليالية 


-—re—— تسیا ] بات‎ re 


IAY 





| m 025 | 015 | ان‎ 0.05 























ü | 0025 | o0 0.005 | oooi | 00005 
v 

1 0.3249 10000 1.9526 3.0777 6.3138 12.7062 31.8205 63.6567 3183087 63645189 
2 0.2887 08165 1.3862 1.8856 — 29200 — 4,3027 69646 — 9.9248 — 22.327] ( 31.599] 
3 0.2767 0.7649 — 1.2498 1.6377 23534 3.1824 ( 4,5407 — 5.8409 — 102145 12.9240 
4 0.2707 0.7407 1.1895 1.5332 2.1318 — 2.7764 — 3.7469 — 44604] — 7.1732 8.6103 
5 0.2672 0.7267 1.1558 14759 20150 — 2.5706 — 3.3649 — 440321 ( 54 6.8688 
6 0.2648 0.7176 — 1.1342. 14398 1942 2.4469 — 3.1427 — 17074 — 52076 5 9588 
7 0.2632 07111 111923 14149  L8946 23646 39980 34995 47853 5.4079 
8 0.2619 0.7064 1.1081 1.3968 1.8595 23060 28965 33554 8 5.0413 
9 0.2610 — 0.7027 — 1.0997 — 1.3830 1.8331 2.2622 — 2.8214 — 3.2498 | 4,2968 4.7809 
۱۵ — 02602 0.6998 1.093]  L3722 181235 2.2281 27638 7 4.5869 
ll (02596 0.6974 1.0877 1.1634 1.7959 22010 7 4.4370 
12 02590 0.6955 1.0812 1.1562 1.7823 — 2.1788 — 2.6810 — 3.0545 6 4.3178 
i3 — 02586 0.69038 107905 1.1502 17709 — 2.1604 — 2.6503 — 30123 3.8520 4.2208 
ld — 02582 0.69024 1.0763 1.3450 1.7613 2.1448 — 2,6245 — 2.9768 (4 4.1405 
I5 — 602579 (06912 1.0735 1.3406 1.753] 2.1314 2,6025 — 2.9467 3,7328 4.0728 
l& — 02576 0.6901 180711 1.3368 1.7459 2,1199 — 2,5835 — 2.9208 — 3.6862 40150 
17 — 02573 0.6892 1.0690 1.1314 1.7396 — 2.1008 — 2.5660 — 2.8982 3.6458 3.9651 
18 — 02571 0684 1.0672 1.3304 — 1.7341 — 2.1009 25524 — 2.8784 5 3.9216 
۱۵ 02569 06876  L0655 131277 17291 2.0030 — 2,5395 — 28609 — 3,5794 3 8834 
20 — 0.2567 0.6870 — 1.0640 1.3253 1.7247 2.0860 — 2,5280 — 2.8453 8 3 8405 
2] 02566 0.6864 1.0627 13232 1.7207 20۳96 25176 28314 2 38193 
22 02564 0.6858 ۱06۱4  L3212  L717] 2.0739 — 2,5083 — 2.8188 — 3,5050 3.7921 
23 40.2563 (0.6853 10603 13195 1.7139 2.0687 — 2.4999 28073 — 0 3.7676 
24 02562 (0.6848 1.0593 1.3178 17109 20639 24922 — 27969 34668 37454 
25 — 02561 (0.5844 10584 131653  L7081 2.0595 — 24851 27874 344502 37251 
26 02560 0.6840 — 10575 1.3150 1.7056 — 2.0855 — 2,4786 — 2.7787 | 3,4350 3.7066 
27 02559 0.6837 1.0567 1.3137 1.7033 2.00518 24727 2.707 34210 3.6806 
28 02558 06834 1.0560 1.3125 1.7011 20484 — 2.467] — 2.7633  — 3.4082 3.6739 
290 02557 (0.6830 10553  L3114 — 1609] — 2.0452 — 2.4620 — 2.7564 —— 2 3.65594 
3) 02556 0.6828 1.0547 1.3104 16973 — 2.0423 24573 27500 2 3.6460 
35 — (2553 06816 1.0520 13062 16896 243801 2.4377 2.3238 33400 3 5911 
40 0.2550 (0.6807 1.6500 1.3031 16839 24021] 24233 27045 069 3.5510 
45 02549 06800 — 1.0485 1.3006 1.6794 — 20141 — 24121 2.6896 5 3.5203 
SO — 0.2547 0.6794 1.0473 1.2987 1.6759 20086 24033 28۲8 4 3.4960 


TAT a0 


1.2958 1.6706 3,2317 
1.2938 1.5669 3.2108 
1.39223  L6641 3.1953 


3.1833 لا 1.2910 
3.1737 9840 | 1.6602 — 1.2901 
3,1595 146577 — 1.2886 
L6551 3.1455‏ — 1.2872 
3.1315 را 1.6525 2858.| 
3.1176 ' 6499[ — 2844| 
092 3 1.6449 1.2216 


المصدر: قيم محسوية من قبل الكاتب باستخدام الدالة 11۳۷ في إلكسل 











Degrees of freedom for denominator (T — Ki 
2134 237 239 24] 242 1244 246 248 
۱9.5 194 194 19.4 1943 194 194 194 
8.94 RRQ 53.85 RR] 8.790 8.74 870 5.66 
6.16 6.09 6.04 6.00 5.96 591 5.86 5.80 
4.95 488 482 477 474 468 462 456 
428 421 415 410 4.06 400 394 ۲ 
J87 3,79 3,73 3,68 3.64 3.57 3.51 LH 
3458 3.50 3.44 339 3.35 3.28 3.22 1.15 
337 329 3223 31.18 3.14 3.07 3.01 2.94 
3.22 31.14 3.02 298 291 2.85 2.77 
3.09 3.01 290 285 279 272 265 
4.00 2.9] 2,85 280 2.75 2.60 262 2,54 
192 2.83 2. 47] 2.667 2.00 2.53 2.46 
2,85 2.76 2. 2.65 2.40 2.53 246 
2019 20M 2. 2,50 254 248 240 

٩ 274 2166 254 240 24? 215 2: 
لاك‎ 2.61 249 245 238 2.31 
2,66 2.58 l46 24] 234 227 
263 1.54 2, 4242 2.38 231 2.23 
i60 2.5] 439 2.35 A26 220 
2] 4.32 347 3.07 2.84 2.68 2.57 249 2.43 2.37 2.32 2.25 2.18 2.10 2.05 2.01 1.96 1.92 1.87 1.81 
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JAE‏ الاقتصاد القياسى التمهيدي لليالية 





455 246 434 2.30 2,23 
453 144 232 2227 120 
15] 242 230 2.25 2.18 


2149 240 2128 224 216 
242 233 221 216 219 
l3 2125 2,12 208, 200 
2125 2.17 204 1599 ۵ 
lil& 2.09 196 1.9] 1.83 
2.10 244 1.88 1.83 1.75 


المصدر: قيم حسوبة من قبل الكاتب باستخدام الدالة ۳۱۳۷ في الكسل 
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5,000 5,403 5,625 5,764 5,859 5,978 5,982 6,023 6,056 6,106 6,157 6,209 6,235 6,26] 6,287 6,313 6,339 6,366 


99.40 
30.8 
18.0 
13.3 
10.9 


9,55 
8.65 
8.02 
7.50 


95.2 
29.5 
16.7 
12.1 
9.78 
E45 
1.59 
6.09 
6.55 
6.27 
5.95 
5.74 
5.56 
5.42 
3.29 
3.19 
5.09 


sa 


99.3 
28.7 
16.0 
11.4 
2.15 
7.85 
7.01 
6.42 
3.90 
3.57 
5.41 
5.21 
5.04. 
4.89 
4.77 
4.67 
4.58 


4.50 


99.3 
28.2 
15.5 
11.0 
&. T5 
T.46 
6.63 
6.06 
3,64 
332 
5,06 
4.86 
4.70 
4.56 
4.44 
4.34 
4,25 


417 


903 994 994 994 994 994 004 995 995 995 5995 095 995 99,5 
27.9 277 275 27.3 272 27.1 269 267 266 265 254 264 262 26. 
13.2 13.0 14.8 ۱4.۲ 14.5 144 142 14.0 139 138 13,7 13.7 136 13.5 
10.7 10.5 10.3 102 10.1 9,89 9,72 9.55 947 9358 929 920 9.1] 9.07 
BAT $26 810 7.98 7,87 7.72 7.56 7.40 7.3] 7.23 7.14 7,06 6,97 6.88 
7.19 6.09 6.84 6.72 6.62 6.47 6.31 6.15 607 5.90 5.0] 5.82 5.74 565 
6.37 6.18 603 5.9] 581 5.67 5.52 536 528 520 512 5.03 4.95 4.86 
SAD 561 547 5.35 526 5.11 496 481 473 465 457 448 440 1 
2.39 2.20 25,06 4.94 435 4.7] 456 44] 4.33 425 4۱۳ 408 400 3.9] 
207 45890 474 463 454 440 425 4.۱0 402 3194 356 3.78 3.69 3.60 
4,82 464 4.50 430 4.16 4,0] 3.86 3.78 3,70 362 3,54 3.45 3.36 
462 444 4310 396 1,82 3,66 3.59 351 343 334 325 3.17 
446 428 414 30 394 180 366 3.51 43 335 327 3.18 109 300 
4.32 4.14 4.00 380 3.87 3.52 3.37 3.29 321 3.13 3.05 2.96 2.87| 
420 403 389 378 3.69 3.55 34] 326 3.18 1.10 3.02 2,93 27.54 2.75 
4.10 3.993 3,79 34 3.46 3.31 3.16 3.08 3100 292 2,83 2.753 1.55 
401 3.84. 3,71] 3.37 3.23 3.08 3.00 2,92 284 2.75 2.60 2.57 
3.94 3.77 3.63 3.30 3.15 3.00 2.92 2.84 2.76 2.67 2.58 2.49 





JAS 


p چ به تت‎ A d& a HR = = 


= s 


0.995 


0.990 0.975 0.950 0.900 


ise 


0.750 


(0.00004 — 0.00016 0.00098 0.00393 0.01579 5 
0.02010 0.05065 


0.01003 
0.07172 
0.2070 
0.4117 
0.6757 
(),9893 
1.544 
1.735 
2.156 
2.603 
3.74 
3,565 
4,0753 
4.60] 
5.142 
5.697 
6.265 
5,844 
7,434 
8.034 
8.643 


0.11.48 
0.2971 
0.5543 
0.8721 
1.239 
l.646 
208R 
2558 
3.053 
3.571 
4.107 
4.660 
5.229 
5.812 
6.408 
TAS 
7,633 
E264) 
E.EU, 
9 542 


0.2158 

0.4844 

0.3312 
1.237 
|. 
2.180 
2.700 
3.247 
3.816 
4.404 
5.009 
5.629 
6.262 
6.908 
7.564 
8.23] 
B.907 
9,59] 
10.283 
10.982 


0.1026 
0.3518 
0.7107 
1.145 
1.635 
2.167 
4,733 
3.325 
3.040 
4.575 
2226 
5,897 
6.571 
7.261 
7.962 
۳ 
3.390 
10.117 
10.851 
11.591 
12.338 


0.2 H7 
(5844 
1.064 
1.610 
2.204 
2.833 
3.490 
4.168 
4.865 
5.578 
5.304 
7.041 
7,794) 
8.547 
9.312 
10.085 
10,865 
11.651 
12,443 
13.240 
14.041 


0,5754 
1.213 
1.523 
2 675 
3.455 
4.255 
5. DTI 
5.890 
6.737 
7.584 
8.438 
9.299 
10.165 
11.036 
11.912 
12 792 
13.675 
14.562 
15.452 
16.344 
17.240 


EU 


(0.100 


2,706 
4.605 
6.25] 
7.779 
9.236 
10.645 
12.017 
13,362 
| 4.684 
15.987 
17.275 
18.54 
19,812 
21.064 
22.307 


|^ 23.542 


24.769 
25,989 
27,204 
18,412 
20.615 


' 30.813 


0.050 


3.841 
5.09] 
7.815 
9.488 
11.070 
12.592 
14.067 
15.507 
16.919 
18.307 
19.675 
21.026 
2121302 
23.685 
24.906 
26.296 
27.587 
28.869 
30,143 
31.410 
312.670 
13.924 


0.025 


5.024 

EN: 

4.348 

11.143 
12.833 
14.449 
16,013 
17.535 
19.023 
10.483 
21.920 
23,337 
24.736 
26,119 
27.488 
28.845 
30.191 
31,526 
32,832 
34.170 
35,479 
36.781 


(O10 


6.635 
9.210 
11.345 
13.277 
15.086 
16.812 
18.4753 
20.0941 
21.666 
23.209 
24.725 
26.217 
27.085 
29.141 
30.578 
32.000 
33.400 
34.80 
36.191 
37.566 
38.032 
40.289 





().005 


7.879 
10.597 | 
12.818 
14. 860 
16.750 
18.548 
20.278 
21.955 
23.589 
25.188 | 
26.757 
28.300 
29.819 
31.319 | 
32.801 
34.267 
35.718 
37.156 
38.582 
39.997 
41.401 
42.796 


1A1‏ الاقتصاد القياسى التمهيدي لليالية 





44.181 41.638 38.076 35.172 32.007 27.141 22.337 18.137 14.848 13.090 11.688 10.196 — 9.260 23 
45.558 42080 39364 36415 33.196 28.241 23.337 19.037 15.659 13.848 12.401 10.856 9886 | 24 
46.978 44.314 40,646 37,652 34,382 20.339 24.337 19.939 16,473 144611 13.120 11.524 10520 35 
48.290 45.642 41,923 38,885 35563 30.434 25.336 20.843 17,297 15.379 13.844 12.198 11.150 تال 
49.6545 46,963 43.194 40.113 ]36.74 31.528 26.336 21.749 18114 16.151 14,573 12,879 11.805 17 
50.993 48.278 44.461 41.3317 37916 32.620 27.336 22657 18,939 16.928 15.308 13.565 12361 
52336 49.588 45.722 42,557 39.087 33711 28.336 23.567 19.768 17.708 16.047 14.256 13.121 
53672 50.892 363979 43.773 430256 34800 29.336 24478 20.599 18.493 ]16.79 14.954 13.787 
60.275 37.342 353203 49,802 46,059 40.223 34.336 29.054 24,797 22,63 20.569 18,209 .17.192 
66.766 ]63.69 59342 55.758 351.805 45.616 39.335 33.660 29,050 26.509 24433 22.164 20.707 
73.166 69,057 654310 61.656 57505 350.985 44,335 38291 33,350 30,612 28366 ]2590 24311 45 
79.490 76.154 71420 67.505 63.167 56.3314 49.335 »42.94 37.6089 34.764 12357 29.707 ]17.99 
585.749 82.292 ]77.38 ]73.311 68.796 61.665 54.335 47.611 42.060 38,958 326.398 33.571 31.735 
91952 85379 81298 79082 74397 66981 59335 52294 46459 43.158 40.82 37485 35.535 
104.215 100,425 95,023 90.531 85.527 77.577 69.334 61.698 55329 51.739 458,758 45,442 43275 
116.321 112.329 106.629 101.879 96.578 88.130 79.334 71.144 64.278 ]60.391 57.153 33,540 31.172 
128.299 124.116 118.136 113.145 107.565 98.650 89.334 50.625 ]73.29 69,126 65.647 61.754 59.196 
140.169 135.807 ]129.56 124.342 118.498 109.141 299.334 90.133 82358 77.929 74.222 70.065 67.328 
163.670 158.963 152.214 146.565 140.228 130.051 119,335 109.224 100.627 95.705 91.568 6909 81820 — 120 
198.380 193.219 185.803 179.579 172.577 161.258 149.334 137.987 126.278 122.692 117.980 112.655 109.122 150 
255.281 249,455 241.060 233,993 226.018 213.099 199,334 156,175 174,825 168,279 162,724 ]1536.42 152224 200 
311.361 304,948 ]2905,69 287,889 279.947 254,694 249,334 234,580 221.809 214,392 208,095 200.979 196,145 250 


& à B 3-5 


في يمنا ۵ = 25 5 م 





k=] k'=2 k'=3 k'-4 k' = 5 

T dı. du di. du di du di. du di. du 

15 0.81 1.07 0.70 1.25 0.59 1.46 )( 1.70 0.39 1.95 
16 0,84 1.09 0.74 1.25 0.63 1.44 0,53 1.66 0,44 1.90 
17 0.87 1.10 0.77 1.25 0.67 1.43 (0.57 1.63 (0.48 1.85 
18 بارا‎ a0 1.12 0.80 1.26 0.71 1.42 0.61 1.64) 0,52 1.80 
19 0,93 1.13 0.33 1.26 0.74 1.4] 0,65 1.58 0,56 1.77 
20 0.95 1.15 ü.86 1.27 0.77 1.41 (0.68 1.57 0.60 1.74 
zl 0,97 1.16 0.39 1.27 0.80 1.4] 0.72 1.55 0.63 1.71 
22 1.00 1.17 0.91 1.28 (0.83 1.40 (0.75 1.54 0.66 1.69 
Li 1.02 1.19 0.94 1.29 0.86 1.40 0,77 1.53 0.70 1.67 
24 1.04 1.20 (0.96 1.30 (0.88 1.41 (L RÜ 1.53 0.72 1.66 


25 1.05 1.21 0.98 1.30 0.90 1.41 (0.83 1.52 0.75 1.65 


TAV Jl 





26 1.07 1.22 1.00 1.31 0.03 1.41 0.85 1.52 0.78 1.64 
27 1.09 1.23 1.02 1.32 0.95 1.41 IRS 1.51 0.8] 1.63 
28 1.10 1.34 1.04 1.32 0.97 1.4] (0,90 1.51 0.83 1.62 
29 1.12 1.25 1.05 1.33 0.99 1.42 (0.92 1.51 (0.85 1.61 
MI 1.13 1.26 1.07 1.34 1.01 1.42 (0,94 1.51 0.88 1.61 
31 1.15 1.27 1.08 1.34 1.02 1.42 (0.96 1.51 0.90 1.64 
32 1.16 1.25 1.10 1.35 1.04 1.43 (, 08 1.51 0,97 1.60 
33 1.17 1.29 ۱۰11 1.36 1.05 1.43 1.00 1.5] (0,94 1.59 

1.18 1.30 1.13 1.36 1.07 1.43 1.01 1.51 0.95 1.59 
35 1.19 1.31 1.14 1.37 1.08 1.44 1.03 1.51 0,97 1.59 
36 1.21 1.32 1.15 1.38 1.10 1.44 1.04 1.51 (0.99 1.59 
37 1.22 1.32 1.16 1.38 1.11 1.45 1.06 1.51 1.00 1.59 
38 1.23 1.33 1.18 1.39 1.12 1.45 1.07 1.52 1.02 1.58 
39 1.24 1.34 1.19 1.39 1.14 1.45 1.09 1.52 1.03 1.58 
40 1.25 1.34 1.20 1.40 13 1.46 1.10 1.52 1.05 1.58 
45 1.29 1.38 1.24 1.42 1.20 1.48 1.16 1.53 1.11 1.58 
5 1.32 1.40 1.28 1.45 l.24 1.49 1.20 1.54 1.16 1.59 
55 1.36 1.43 1.32 1.47 1.28 1.51 Tas 1.55 1.21 1.59 
6l 1.38 1.45 1.35 1.48 1.32 1.52 1.28 1.56 1.25 1.60 
65 1.41 1.47 1.38 1.50 1.35 1.53 1.31 l.57 1.28 1.61 
Tü 1.43 1.49 1.40 1.52 1.37 1.55 1.34 1.58 1.31 1.61 
TŠ 1.45 1.50 1.42 1.53 1-35 1.56 1.37 1.59 1.34 1.62 
8 1.47 1.52 1.44 1.54 1.42 1.57 1.39 1.60 1.36 1.62 
g3 1.48 1.53 1.46 1.55 1.43 1.58 1.41 1.64 1.39 1.63 
9 1.50 1.54 ۱4 1.56 1.45 1.59 1.43 1.61 1.41 1.64 
95 1.51 1.55 1.49 1.57 1.47 1.60 1.45 1.62 1.42 1.64 
LOU 1.52 1.56 1.50 1.58 |.48 1.60 1.46 1.63 1.44 1.65 


(=l al إحتساب‎ a 43) š ili عدذ المتغيرات‎ ik عدد المشاهدات؛‎ iT مالاححظة:‎ 


المصدر: دي بن -وانسون EVAO V)‏ ۰۱۵۹-۷۷ أعيد نشره بإذن من iadaa‏ جامعة أكسفورد. 
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الصدر: فولر (۱۹۷) .أعيد نشره بإذن من جون وايلى وأولاده. 
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الصدر: أوستيروالد-لينوم (۰۱۹۹۲ الجدول .)١‏ أعيد نشره بإذن من بلاكويل للنشر. 
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الصدر: أوستيروالد-لينوم T)‏ الجدول Ael LO‏ نشره بإذن من k SS‏ للنشر. 
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الصدر: أوستيروالد-ليتوم (۰۱۹۹۲ الجدول (Y‏ أعيد نشره بإذن من بلاکویل للنشر. 


قاموس الكلمات الصغبة 
Glossary‏ 


نموذج الانحدار الذاتي الشرطي غير متجانس التباين 
autoregressive conditional heteroscedasticity (ARCH) )‏ 
phe (model‏ سللاسل زمنية للتقليات. 

gip‏ الاتحدار الذاتي autoregressive (AR) model)‏ هر 
عبارة عن نموذج ERE‏ 
للسلسلة بقيمها السابقة. 

autoregressive ) المتصرّك‎ liL uu الانحدار الذاي‎ gip 
هر عبارة عن لموذج‎ moving average (ARMA) model 
سلسلة زمنية أين تتم نمذجة القيمة الحاليّة للسلسلة بقيمها‎ 
السابقة (جزء الانحدار الذای) والقيم الالية والسابقة خد‎ 
الخنطأ (جزء المتوسّط المتحرك).‎ 

مو دح الا تعلار الذاي للتقلب  autoregressive J)‏ 
velatility (ARV). model‏ هر ile‏ عن نمسودج 
سلسلة زمنية آیسن تتم نمذجة التقلب الحال بقیمه 
الا نحدار الإضبائي المساعد auxiliary regression)‏ هو انحدار 
الر حلة الثانيةء ولا يحتسي عادة d T ial‏ دات وإنيا نقوم 
بإجراء هذا الاتعدار يدف due‏ الصلاسة الا حصالة 
لنموذح الا نحدار الأصلي. 

البانل المتوازن ie pat (balanced panel)‏ بیانات تكون فیها 
التغترات ببعدین مقطعي وزمني: وحيث يكون 
=L AU‏ نفس الطول في کل فثة مقطعية gi)‏ عدم وجود 
(aat UL.‏ 

معيار alas‏ مات {Bayes information criterion) +L‏ انظر 
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pii‏ قاموس المصطلحات هذا تعريفات مُوجّزة لجميع 
الصطلحات الرئيسة المستخدمة في الکتاب» لزید من التفاصيل 
عد إلى قراءة الفصول أو المراجع الواردة فيها! 

R?‏ المعدل ‘(adjusted R?)‏ مقياس عن مدى ملاءمة التموذج 
لبيانات aa‏ ونجازي تلقائيًا النياذج التي ¿yas‏ عدذا كبيرًا 
من العلیات. 

information أكايكي للمعلومات:(‎ pem 
استخدامه لتحديد التمودج‎ me مقياس‎ eriterion( AIC) 
الأكثر تناسبًا من بين مجموعة من النباذج المتنافسةء ويتضمّن‎ 
عنصر جزاء طفيف عن إدراج معلیات إضافية.‎ 

الشر deo‏ اليديلة ‘(alternative hypothesis)‏ مصطلح Je‏ 
JQ‏ جُرءًا من إطار اختبار الفرضيات؛ وتضم جيع النتائج 
المهمّة التي لم تأت في فرضية العدم. 

at= مفهوم من مجال المالية بش اي‎ :)۵۳۷۵۱۱۳۵۵6( imal „L 
X خاطرة (دون استخدام‎ SË يُمكن خلافا تحقیق آرباح دون‎ 


ثروة). 


Akaike 


القار (asymptotic) š,‏ خاصية تنطبق عندما يميل حجم العيتة 
ال سا PAES‏ 

الا رتسا الذاتي (autocorrelation)‏ مقياس مود Pm‏ ۲ 
دى ارتباط القيمة اطمالية للسلسلة بقیمها السابقة: ویب أن 
يتراوح بين l‏ و +۱ . 

دالة الارتباط الذاي (autocorrelation function)‏ جموعة من 
القيم المقدّرة التي تُظهر قوة الارتباط بين متغيّر وبين قيمه 
السايقة عند زيادة طول التباطو . 

التغاير :(autocovariance) giii‏ مقياس غير موحد معياريًا 


k= 


کدی ار تباط القيمة الحالية لاساسلة بقيمها السابقة. 


الاقتصاد القياسى التمهيدي ¿JVU‏ 


a‏ بوكس Box-Jenkins approach) pesis-‏ وهی 
عبارة عن متهجية لتقدير النماذج ARMA‏ 

الاحصاءة Q‏ لوكس برس «(HBox-lenkins Q-statistic)‏ 
مقياس لمدى الا ر تباط الذاتي للسلسلة. 

تاربخ (break date) adl‏ هو التاریخ الذي يحدث فيه AA‏ 
هيكلي في سلسلة زمنية أو في معلیات اللموفج. 

اختبار بروتش-غودفري OBreusch-Godfrey test)‏ اختبار 
للارتباط الذاتي من آي درجة كانت في بواقي نموذج الانحدار 
المقدّرء يرتكز هذا الاختبار على انحدار إضافي مُساعد للبواقي 
عل التغترات المفسّرة؛ وعلی بواقي متباطثة. 

الاتجاه الکسور (broken trend)‏ هو عبارة عن عملية dEl‏ 
ز مني "n pai uU‏ 

تأثيرات التقويم :Cealendar effects)‏ الیل النتظم لسلسلة ماه 
وخاصة سلاسل عوائد الاسه بأن O SS‏ مُرتفعة في فترات 
re‏ دوت Ti- al‏ 

capital asset pricing ( تسيغيير الأصول الرأسالية‎ giy 
نموذج مالي لتحديد العائد المتوقع على‎ :(model (CAPM 
الأسهم كدالة في مستوى مخاطرها السوقية.‎ 

خط سوق رأس :(capital market line (CML)) JUI‏ خط 
مستقيم يُظهر مخاطر وعوائد جميع التوليفات بين الأصل الخالي 
من المخاطر والمحفظة المثل للأصول الخطرة. 

نموذح كارهارت {Carhart model)‏ نموذج سلسلة زمثية 
يُستخدم شرح أداء صنادیق الاستبار أو قو اعد التداول استنادًا 
إلى أربعة عوامل: فائض عوائد السوق. الحجم: القيمة والزخخم. 
اختبارات السببيّة :(causality tests)‏ طريقة لمعرفة ما l|‏ كانت 
سلسلة تتأثر بسلسلة آحری أو أنها تئر فيها. 

Y عندما‎ 1(censored dependent variable) ر‎ sat ابع‎ Sizs 
قبل أو بعد عتبة مُعینة في حين‎ Nn 
أن قيم المتغيّرات المستقلة التي تقابلها تظل مُتاحة.‎ 

نظرية الحد المركزي :Ceentral limit theorem)‏ يقارب وسط 
iie‏ البيانات Ul‏ كان توزيعه التوزيع الطبيعي عندما يقترب عدد 
الشاهدات إلى اللاتباية. 

E‏ 2 الفوضی theory)‏ ومهطء): فکرة مُستقاة من العلوء 
الفيزيائية حبث. وعلى الرغم من أن سلسلة قد يبدو عشوائية 


۹ 


اختبار BDS (BDS test)‏ اختبار لمعرفة ما إذا كانت هناك أنياط 
في السلسلةء ویستخدم غالبا لتحدید ما إذا كان هناك دلیل عن 


P‏ دج BEKK (BEKK model)‏ هر عبار š‏ عن نمو دح متعدد 
xl‏ ات للتقلبات والتغایر ات سس السالاسل؛ pena‏ 
التعر يف المو جب لصف فه التباين و التغایر . 

خوار e :18111111 (BHHH algorithm) Z;‏ عبارة عن iE‏ 
یمکن استخدامها لحل مسائل الاستيثال بها في ذلك الامکان 
الأعظم. 

عامل الا اه اخلفي operator)‏ ناسا انظر عامل 
اختسار برا-جارك jum iCBera-Jarque test)‏ پست‌خدم عل 


t = 1‏ " , 
نطاق واسع لتحدید. ما إذا كانت السلسلة تقارب إلى حل بعيد 


= z 
best linear unbaiased ) Za E خطي‎ ja أفضل‎ 
Aula يُعطي أصغر تباین‎ ER هو‎ cLestimator. (BLUE 
بالأضافة لخونه غير متحیز.‎ 
اعبار يمو دج‎ T يستخدم‎ (between estimator) مقدر بيني‎ 
JAS السلاسل الزمئية القطعية بتأثیرات ثابتفه ویتضمّن‎ 
القیم التو سطه لكل المتغترات پدف خفضس‎ pe انسدار مقطعي‎ 
عدد العلیات التي تتطلب تقديرًا.‎ 
عندما تكون القيمة المتوقعة‎ : (biased estimator) yasa مقدر‎ 
عن القيمة الفعليّة.‎ FANE للمعلمة التي يتعين تقديرها‎ 
gu الغارق بن‎ (bid-ask. spread) هامش الشراء والبيع‎ 
الدفوع مُقابل الأصل (سعر الطلب أو العرض) عند شرائه‎ 
Aug الشتر‎ qn) dama diu والمبلغ الستلم‎ 
a: مفصل‎ jeux alle :(binary choice) QU ne 
نمو دح‎ (bivariate regression) ات‎ adl QU انحدار‎ 
انحدار يضم متفیّرین فقط؛ متشا تأبمًا متفه مُستقلا و حیذا.‎ 
اسلوب اداد الأخطاء‎ J^ bootstrapping) xlali اعادة‎ 
العيارية وإجراء اختبارات الفر ضبات؛ ولا تتطلب افتراضات‎ 
إخيادة المعايتة من خلال‎ da v وتعمل‎ uo el Qr ina 
البيانات.‎ 
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ستو الثقة c(confidence level)‏ بساوي واحدا ناقص 
مُستوى المعنويّة لاختبار الفرضيات (یعتر عنه كنسبة بدلا من 
نسبة مشوية). 

الأتساق (consistency)‏ خاصية مرغوبة للمقدر بمو جبها 
تتقارب القيمة المحسوبة للمعلمة من القيمة الحقيقية عند ارتفاع 
palal‏ المتزامنة (contemporaneous terms)‏ هي تلك 
المنغيّرات التي قاس في نفس الوقت مع التغيّر التابع» أي أن 
كليهما قاس في DOR‏ 

piza‏ مُستمر continuous variable)‏ متغیر عشوائي يمكن أن 
يأخذ آي قيمة (ويُمكن أن يكون dl‏ ضمن نطاق شعن من 
القیم). 

معيار التقارب (convergence eriterion)‏ قاعدة ددع مسقا 
تخير الباحث عن الحل الامیل متی التوقف عن البحث عن 
حلول أخرى؛ والاكتفاء بالحل الذي تم التوضّل إليه. 

الروابط (copulas)‏ 1 طريقة مرنة للربط بين توزيعات السلاسل 
الفردية مهدف إنشاء توزيعات مشتركة. 

الارتباط (correlation)‏ مقياس معياري لقوة الارتباط بين 
iie‏ وهو حصور بین Y=‏ و AF‏ 

تصوير الار تباط {correlogram)‏ انظر دالة الارتباط الذاي. 
نموذج تخلفة الا حتفاظ m :Ceast of carry (COC) model)‏ 
علاقة التو ازن بين الأسعار الفورية والأسعار الآحلة المقايلة hh‏ 
حيث يتم kas‏ السعر الفوري ie NU‏ في الاعتبار تكلفة 
'الاحتفاظ' بالأصول الفورية إلى غاية تاريخ الاستحقاق. 
مصفوفة التغایر {covariance matrix)‏ انظر مصفو dà‏ التبايء - 
التغاير. 

عمليّة تغاثر ساكنة :Ceovariance stationary process)‏ انظر 
Čas‏ ضعيفة السكون. 

تعادل أسعار الناثدة الفطاة (covered interest parity)‏ 1 ينس 
على أن أسعار الصرف يبب أن JAG‏ بحيث لا يتوقم عند 
اقتراض آموال بعملة ما واستشیارها في عملة أخرى کسب أرباح 


اما للعين الجردة أو لكثير من الاختبارات الإحصائية: إلا أنه 
في الواقع هناك مجموعة من المعادلات اللاخطية الحتميّة التي 
تشكل elut‏ سلرك الللة. 

اختبار تشاو (Chow test)‏ هو عبارة عن طريقة لتحدید ما إذا 
كان تموذج الانحدار توي على تغيير في السلوك (انقطاع 
هيكلي) À‏ جزء منه من خلال تقسيم العينة إلى جزأين. 
ویافتراض أن تاريخ الانقطاع معروف. 

إجراء كلوكرين - آور كلت[ Cochrane -Orcutt‏ 
(procedure‏ : هر اسلوب تكسراري يقسوم 
بتصحيح الأخطاء المعيارية من شكل معيّن من الارتباط الذاتي. 
عامل التحدید coefficient of multiple) siall‏ 
(determination‏ انظر R^2‏ 

التكامل المشترك (cointegration)‏ مفهوم مفاده أن السلاسل 
الزمنية هیا علاقة ثابتة عل المدى الطويل. 

ami‏ التكامل (cointegration vector) HAAI‏ مجمرعة 
العلیات التي تصف العلاقة طويلة المدى بين سلسلة زمنية أو 
gc:‏ 

قيود العوامل T (common factor restrietios) 45 ASI‏ 
الشروط المفروضة على قيم المعليات القدرة التي تفترض ضمنا 
عندما يتم استخدام إجراء تخراري مثل ja‏ كوكرين- 
أوركو ت لتصحيح الارتياط الذاتي. 

التوقع الشرطي (conditional expection)‏ قيمة التختر 
العشوائي المتوقعة للزمن (...,12-و) sls tts‏ على المعلومات 
المتوفرة حتى Er‏ 

المتوسط الشرطي :(conditional mean)‏ متوسط السلسلة في 
التقطة الزمتية dalla t‏ بناء على جيم phell‏ مات المتاحة حتی 
النقطة JU‏ منبة السايقة t-l‏ 

التباين الشرطي (conditional variance)‏ تباين السلسلة في 
النقطة الز منية t‏ والمعد بناء على plal] e‏ مات المتاحة حتی 
النقطه الرمنية السابقة t-l‏ 

فترة الشقة confidence interval)‏ ): عسرعه القيم التي نثق إلى 
حد ما (وائقين بنسبة ۹٥۵‏ على سبيل الثال) OL‏ القيمة الحقيقية 
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تنقيحات البيانات (data revisions)‏ وهي التغييرات اة 
على السلاسلء وخاصة سلاسل متعترات الا قتصاد الکلی: 
والتی i‏ تتم بعد تشر السلاسل لاول مرة. 

Z‏ یپ البيانات :(data snooping)‏ انظر التثقيب في الییانات. 
تأثير يوم الأسبوع :(day-of-the-week effect)‏ الیل المنتظم 
لعوائد الأسهم بأن تكون مُرتفعة في بعض أيام الأسبوع دون 
أخرى. 

در جات الحرّية ‘(degres of freedom)‏ معلمة تؤثر على شکل 
التوزيع الإحصائيء وبالتالي على PPP‏ 
التوزيعات طا معلمه در جات حرية ة واحدة» في حين أن البعضص 
الاخر له أكثر من معلمة. 

در جة الثبات (degree of persistence)‏ مدی الار تباط الوجب 
ILL‏ قفا ال الق 

JALI‏ التابع variable)‏ ۷ و وهو sall‏ الذي غاد ما 
يشير إليه ب« والذي يسعى النموذج إلى تفسیره. 

(deterministic) Zaz]‏ هي عملية لا حجري عل عتصر 
عشوائي (تصادفي). 

اختبار ديكي- فولر :(Dickey-Fuller (DF) test)‏ طريقة 
لتحديد ما إذا كانت السلسلة حتوي على جذر الوحدة استناذًا 
إلى انحدار تغيّر ذلك المتغيّر على المستوى المتباطيع للمتغيّر. 

أخذ الفر وق (differencing)‏ 1 هی طريقة تستخدم لإزالة LEYI‏ 
(التصادفی) من السلسلة؛ وتتضمّن انشاء سلسلة جديدة بأخذ 
الفرق بين القيمة امحالية للسلسلة وقیمتها المتباطئة 
التفاضل FAT ale XL, Ls (differentiation)‏ التي 
هي عبارة عن ميل MAN‏ أو يعبارات أخرى معدل y Aa‏ 
استجاية للتغيرات في x‏ 

الاختبار المتفصل diserete choice)‏ نموذج Ab Y‏ فيه 
التغم آت الرئيسة سوى قيم صصيحة؛ ويلتقط الا ختیارات بين 
البدائلء على سيل المثال الاختيار بين وسائل النقل لفرة 


M‏ ارت 


al em P {discrete va riable) | Lais JA‏ یمکن آن 
KW on‏ 


التصنيف rating) | j|]!‏ 1[ هو عبارة عن ai‏ تقوم به 
وكالة التصيف لتحديد مقذرة المقترض عل الوفاء Sll = Ju‏ 
لتغطية تكاليف الفائدة وتسديد رأس الال عند استحقاقه. 

T Lal P critical values (CV)) i= LI "il 
لتوزيع الإحصائي؛ وهي تحدد ما إذا كان سيتم رفض فرضية‎ 
العدم أم لا بناء على القيمة المحسوبة لإأحصاءة الاختبار.‎ 

قود المعادلات المتقاطمة terosequation restrictions)‏ 
د اللاز مه لاختار all‏ ضیات والتي aad‏ 
آکثر من معادلة واحدة داخل النظام. 

الا تحدار :(eross-sectional regression) häll‏ انحدار 
يتضمّن سلسلة مُقاسة فقط في نقطة زمنيّة واحدة لکن للعدید 


DE 


من الو حدات. 

التوزيع التراكمي (Cumulative distribution)‏ هر عبارة عن 
دالة تُعطي Jil‏ 93 ل لسرا سر يا ومع 
أقل هن IP TIME le Aes‏ 

اختبارات CUSUM‏ و (CUSUM and CUSUMSQ tests)‏ 
150 اختبارات لمعرفة استقرار المعليات في التموذج 
القدر وتقوم على المجموع التراكمي للبواقي (CUSUM)‏ أو 
المجموع التراکمي لربعات البواقي (CUSUMSQ)‏ للاتحدار 
Ks‏ 
AX‏ الدی اليومي (daily range estimator)‏ مقياس غير 
دقيق li‏ حسوب على أساس الغرق بين أدنى سعر في اليوم 
وأعل سعر مُشاهد. 

موجة {damped sine wave) Lails L.‏ نمطء BSS‏ 
بشكل خاص في سرم دالة الارتباط الذاتي. حيث تتقل القيم 
بشكل دوري من موجية إلى سالبة وبطريقة متناقصة كلما زاد 
طول التباطؤ. 

عمليّة توليد ‘data generating process (DGP) SULA‏ 
العللاقة الفعلية بين السلاسل في النموذج. 

التنقيب في البيانات Mining)‏ دنهق): يتمثل ف البحث 
بشكل مكلف عن أنياط في البيانات وعن العلاقات بين 
السلاسل دون اللجوء إلى النظرية المالية» وهو من شأنه أن يؤدي 
إل تانح زاثقة. 
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اتحهات الذائية (eigenvectors)‏ : هی مجموعة من ca al‏ 
Aq‏ 
المتجهات تختلف عن الأولى من حيث ضر بها بعدد قياسي. 
الر ونات elasticities)‏ ) : | مدق استجانة نسبة ARA d ET‏ 
ما لنسية تغتر في متغير آخر . 
مدأ الشمولبة p päe encompassing principle)‏ مفاده أن 
تفسره التاذج المنافسة وأكثر. 
الاتحدار الشامل encompassing regression)‏ هو لموذج 
هجبن يضم التغیرات التي ترد في نموذجين مُتنافسين أو أكثر. 
وهو عبارة عن طريقة لاختیار الأفضل بينهم. سوق تكون 
معليات التموذج الا فضل معنوية في النموذج افجین. | 
Ert‏ الناخل (endogenous variables)‏ هو متخار تمدد قبمته 
ضمن نظام العاد لات فك الدر اسية EE‏ إطار النظام الاني .2 
تخیر داخلي معادلته الخاصّة التي دد كيفية توليده. 
اختبار انحل جر je iCEngle-Granger (EG) test) paul‏ 
لجذر الوحدة يطبق على بقايا انحدار حتمل أن يكون als‏ 
J(Engle-Ng test ) ë del ne‏ هو gum‏ لمعرفة هل 
توصيف paill‏ ذج GARCH‏ مناسب؛ وذلك من حيث اختبار ما 
إذا كان هناك عدم قاثل ل يُلتقط. 
نموذج equilibrium correction model? jj Jl mex‏ 
نموذج e‏ | لفیا error correction model (ECM)])‏ هر 
نمو دح a sz E‏ باستخدام متغترات exl‏ و مت ات عل 
شكل فروق آرل: اضافة إلى عنصر يلتقط حر کات العودة نحو 
توازن الدی الطویل. 
حد الخطاً (error term)‏ هر yes‏ من HERI zip‏ بزیل 
كل التأثير على المتغيّر التابع الذي لم يلتقط من JE‏ المتغيّرات 
انحدار الأخطاء E‏ التغترات ) errors-in-variables‏ 
ean = regression‏ يساح px‏ معلرات الاتحدار غتدما 
تكون المتغترات المفسرة مقاسة بشخل خاطيى» وبالتالي Qu‏ 


ادج eas NI‏ المورع :(distuributed lag models)‏ نموذج 
محتوي على متغترات مفسرة متباطتة لکن دون تباطوات d‏ 
المتغير الق . 

حل الا بط ات (disturbance term)‏ انظر حد Mail‏ 
الصيفة اللوغاريتمية ال دو double logarithmic form) ïs‏ 
هي عبارة عن توصیف نموذج نطبق به اللوغاریتم على كل من 
التغتر التابع (y)‏ واطتغتر (أو التغترات) الستقل (*). 

(dummy variables) ZA JE cl udi‏ هي يرات تم 
إنشاؤها بشكل زائف لالتقاط المعلومات النوعيّة مثل 
الذكور/ YI‏ أيام الأسبوع. الأسواق الناشتة/ المقدمة؛ 
cai]‏ هذه المتغيّرات تكون عادة Su co st‏ (۰ أو .)١‏ 
إحصاءة دير بن-واتسی :(Durhin-Watson (DW) statistic)‏ 
اختبار للارتباط الذاقي من الدرجة الأولى؛ أي اختبار معرفة ما 
إذا كانت السلسلة (سلسلة البواقي) مرتبطة بقيمها السابقة 
شباشرة. 

الارتباط الشرطي الديناميكي ) dynamic conditional‏ 
correlation‏ تموذج يصور بشكل واضح الار تباطات بطريقة 
dat‏ في الاعتبار الانحدار الذاتي والتغاوت الزمني. 

e pen‏ الدينساميكي (dynamic model)‏ نموذج 
يتضمن عناصر متباطئة:؛ أو الفروق الأول للعتغر 
م أو للمتخة الستقل (أو Ls‏ 

مقدر كف (eficient estimator)‏ طريقة لتقدير المعليات» 
وتُعتير إلى حد ما الطريقة الأمثل. ويُقصّد بالمقذر الكفء في 
الاقتصاد القیاسی صيغة لحساب المعليات تو دى إلى تباين مُعاينة 
أدنى. بعبارات T‏ تختلف القيم القذرة بأقل قدر تمن من 
عينة إلى آخری. 

ا لحد الکف efficient frontier)‏ منحلی پر سم خیم المحافظ 
الثل المکنة. 

ف Z5‏ کفاءة السوق e spill efficient market hypothesis)‏ 
القائل بان آسعار الأصول تعكس سرعة یم المعلومات Sl‏ 
والتاحة. 

القيم الذاتية :(eigenvalues)‏ هي الجذور المیزة للمصفوفة. 
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pes‏ الشمو الأسّي :Cexponential growth model)‏ هو نموذج 
يون فيه المتغير التابع alla‏ أسية في متغيّر مُستقل واحد أو أكثر. 
التمهيد exponential smoothing) gal‏ هر نبج بسيط 
للنمذجة والحبؤء حیت تكون القيمة الممهّدة المالية دالة 
متناقصة هندستا في جميع القیم السابقة للسلسلة. 

نموذج المتوسّط التحرّك الرجح exponentially) ÇS‏ 
c weighted moving average (EWMA) model‏ طريقة ila.‏ 
لتمذجة التقلب والتبو بده حیث تكون القيمة المقثرة المالية 
مجرد مزيج مرجح من القيم السابقةء وتتناقص الأوزان eod‏ مع 
الز من. 

الإحصاءة اف L (F-statisie)‏ مقیاس يتبع توزیم اف پستخده 
لاختبار الفر ضیات التعلدة. 

التشبّم العاملي (factor loading)‏ : له العدید من العاني: لکن 
عل وجه المتصوص ف سياق تحلیل الکونات الرئيسة فإنه يعطي 
قيمة adl‏ التي تظهر في كل مكون. 

el 1‏ فاما- ماكيث Fama-Macbeth procedure)‏ ): هر إجراء 
يتكوّن من خطوتين يُستخدم لاختبار نیاذج تسعير الأصول مثل 
نموذج تسعير الأصول الرأسياليةء في الرحلة الأول يتم تقدير 
العامللات بيتا في جموعة من انعدارات السلاسل الزمنية» ثم 
يفحص انحدار المرحلة الثانية المقطعي الققوة 
التفسيربة لتلك المعااملات بيتا. 

الخيارات المالية financial options)‏ هي الأوراق المالية التي 
قنح حاملها الحق دون الالتزام بشراء أو ببيع أصل آخر بسعر 
عحلد Mil‏ ول تاريخ adu‏ فسيشا. 

الفروق الأولى (first differences)‏ هی سلسلة جديدة يتم 
إنشاؤها بطرح قيمة السلسلة السابقة مباشرة من قیمتها AJU‏ 
القيمة المجهزة cfitted values)‏ هي قيمة gll y‏ يعدها النموذج 
لنقطة بيانات معینة. أي بالنظر إلى قيم المتغير المفسمر. 

التأثيرات الثابئة c (fixed effects)‏ هي في الغالب نوع من النماذج 
المستخدمة لبيانات السلاسل الزمنية المقطعيةء والتي توظّف 
JI oo li‏ 2 للأخذ بعين الاعتبار المتغيرات التي تؤثر في 
a‏ التابع y‏ مقطعيًا لكن لا تتغيّر عبر الزمن: في المقابل يُمكن 
أن تلتقط co zai‏ الوهمية المتغيّرات التي تؤثر في عبر الزمن 
دون أن Ax‏ مقطعیا. 


التقدير estimate)‏ هي القيمة المحسوبة للمعلمة التي ثم 
الحصول عليها من بيانات العيئة. | 
estimator) Aall‏ هو المعادلة المستخدمة إلى جانب الییانات 
دف حساب العلیات التي تصف علاقة الانحدار. 

(exogeneity) Ta L‏ 1 هي مدى تحدید المتغير بشكل خارجي 
عن النموذج قيد الدراسة. 

دراسة احدث event study)‏ هو تبج من بين نبج البحوث 
DIUI‏ أبن يتم قياس تأثير حدث معي (کاعلان توزيع الأرباح 
مثلا) على خاصيّة الشركة (سعر سهمها علی سبيل المثال) لتقييم 
رد فعل السوق على الحدث. 

التغترات الخارجية (exogeneity variables)‏ هي تلك 
المنخيّرات التي تكون قيمها معطى وتحدد بشكل خارجي عن 
العادلة. أو عن نظام المعادلات قيد الدراسة؛ وبالتالي فهي لا 
ترتبط بحد الخطأ. 

فرضية التو قعات lug (expectations hypothesis)‏ هذه 
الفرضية بشكل خاص بافیکل الزمني لاسعار الفائدة: وتفید 
aL‏ العائد المتوقع من الاستثیار في الستدات طويلة الأجل سرف 
يكون عساویا لعائد sn‏ في سلسلة من السندات قصيرة 
الأجل زائد علاوة المخاطرة؛ وبعيارات أخرى: فان معدل 
الفائدة على المدى الطويل هو عبارة عن المتوسط امندسى 
للمعدلات الحالية والمستقيلية قصيرة الأجل (زائد iu‏ 
المخاطرة). 

explained sum of squares (ESS)) i paill المربعات‎ p past 
النموذج.‎ ugly جزء التباين في‎ 

(explained variables) „mil Aal‏ انظر المتغيّر التابع. 
التغیر المفشر (explanatory variables)‏ هي تلك المتغدّرات 
التي تقع على اطعانب الأيمن من المعادلةء والتي عادة ما تكون 
قيمها ثابتة» والتى AE‏ غ أا Là‏ قيم المتغير التابع y‏ 
النموذج exponential EGARCH) Y GARCH‏ هر 
نموذج تتم فيه نمذجة التقلب عل شكل أي بحيث ليس من 
الضم وري تطبيق شروط عدم السلبيه على العلیات. كيا Ab‏ 
هذا التوصيف بعين الاعتبار عدم التمائل بين التقلب والعوائد 
ذات العلامات المختلقة. 
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ilo‏ الانحدار الذاتي الشرطي غير مُتجانس التباين المعمّم 


generalised autoregressive conditional ) 


(heterosedasticitv (GARCH) models‏ كو یش: شائع 
e‏ 
الر بعات الصغری المعمّمة generalised least squares)‏ 
GLS)‏ أسلوب لتقدیر نیافج الا قتصاد القيامي أكثر شرونة من 
الر يعات الصغر ی العادیة: ويمكن استخدامها للتخلص من 
فرضيّة أو أكثر من فرضيات الربعات الصغرى. 
النمو دح e‏ غير المقيد ) generalized unrestricted models‏ 
GUM)‏ هو النموذج الأولي العام الذي يتم تحدیده كخطرة 
أولى mel‏ التدرّج من العام إلى الخاص المستخدمة في بناء 
نسبة خائد السندات ال الأسهم ) gili-equity yield ratio‏ 
(6۶۳۷1)): وهي نسبة العائد على سندات الخزينة طويلة الاجل 
pu Jile "i‏ الاسهم المورّعة, 
النموذح GJR model) GJR‏ هر تموذج للتقليات qi‏ 
z 5 =a »‏ = 
الزسن؛ طور من قل جلوستنء "or OU‏ ويأخذ cem‏ 
الاعتبار عدم التراثل في العلاقة بين التقلب وبين العوائد ممتلفة 
AJ‏ میات . 
اختبار جولدفیلد- کوانت لاختلاف التباین Goldfeld-)‏ 
(Quandt test for heteroscedasticity‏ هو اختیار من بين 
العدید من الاختبارات المتاحة لعرفة ما اذا كانت الیوافی 
المتحصّل علیها من تموذح القدر له تباين ثابت. 
$e Lua |‏ جر دة Jl‏ فیق goodness of fit statistic)‏ : هی مقياس 
لمدى مُلاءمة النموذج yall‏ لبيانات العيّنة. 
J i B;‏ جر انخر "(Granger representation theorem)‏ 
تنص هذه النظريّة على أنه إذا كان هناك نموذج خطي ديناميكي 
له اضطرابات SU,‏ غير أن المتغبّرات المكوتة له غير ساکنة 
فلا بد [ذا أن تكون هذه col cll‏ متكاملة. 
— هاميلتون: (Hamilton's filter)‏ هو شخل tp‏ شكال 
المرصودبين الأنظمة الغصلة عن طريق عملية مار كوف من 
الدرجة الأولى. 


متغيّر الدفع (forcing variable)‏ يُستخدم أحيانًا كمرادف 
لفحل اافطره من ss‏ آعری a‏ ان gi Bai as‏ 
الُشاهد المحدّد للحالة الذي يتحكم في النظام في نموذج انحدار 
ماركوف لتبديل النظام. 

اختبار gesli‏ الشامل ‘(forecast encompassing test)‏ هو عبارة 
عن انحدار للقیم الفعليّة لسلسلة على عدة EU‏ مناظر 5 من 
التنبو ات؛ والفكرة هي أنه إذا كان القيمة المقدرة للمعلمة gina‏ ية 
إحصائيًا فان التنبؤات المتحصّل عليها من التموذج القابل 
تغطي (أي تضم sl‏ معلو مات من ) تنبؤات pel‏ الأخرى. 

خطأ c(forecast error) goal‏ هو الغرق بين القيمة الفعلة 
للسلسلة والقيمة التي تم التنبؤ مها. 

السعر الآجل غير forward rate unbiasedness ) PET‏ 
:((FRU)‏ الفرضية القائلة بأن السعر الآجل للصرف الأجنبي 
يجب أن يكون تنيوًا غير متحير لمعدل الفائدة الفوري الستقبلي. 
ee‏ المتكاملة كسر "(fractionally integrated models) Ú‏ 
هي طريقة لتمثيل السلاسل الساكنة لكنها شديدة الثبات: 
وبالتالي يخرن لديا ذاكرة Ah yb‏ 

functional form) أخطاء توصيف الصيغة الداليّة‎ 
-RESET اختبار‎ „hsl (misspecification 

الأسعار 1 ‘(futures prices) Zi‏ عي سعر كمية Ala‏ من 
السلع أو من الأصول التي سوف تسم في تاريخ مستقبل محدد 
النموذج GARCH‏ في ilb‏ المتوشط GARCH- in -mean)‏ 
نموذج ديناميكي للتقلب آين یدخل الانحراف المعياري (أو 
التباين) في عملية توليد العوائد. 

نظرية حاوس مار كوف -(Gauss-Markov theorem)‏ 
اشتقاقٌ يستخدم الجبر Sas aka,‏ جموعة معيلة من 
الافتراضات فان مقدّر الربعات الصغرى العاديّة يكون أفضل 
القذرات النطية غير E Sell‏ 

منهجيّة التدرّج من العام إلى الخاص ) general-to- specific‏ 
(methodology‏ نبج فلسفي لبناء تیاذح الاقتصاد القياسى E‏ 
يبدأ الباحث بتموذج عام جذاء ثم ومن خلال اختبار فرضيات 
يلص النموذج إلى نموذج أقل من حیث عدد العلیات. 
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باذج التقلب الضستي implied volatility models)‏ هي 
طريقة يتم بموجبها حساب تقلب الأصل الأساسي من خلال 
السعر التداول للخيار و صيغة التسعیر . 

الأستجابات (impulse responses) Eai‏ هي عبارة عن 
دراسة XL:‏ تسعرضی مخت لصدمة الوحنة على 
المتغجّرات الأخرى في نظام مجه الانحدار الذاتي. 

المتغترات المستقلة (independent variables)‏ انظر المتغترات 
المفسرة. 

(information criteria ls dell pulas‏ | خموعة من 
الطرائق تستخدم للاختيار بين النماذج المتنافسة التي تتضمن 
جزاءات تصحيح تلقائي عند إدراج أعداد أكبر من المعليات في 
التمو دج. 

التغثر الاداي “(instrumental variables (instruments)‏ 
يُمكن استخدامها لتحل عمل التیرات الداخلية في الجهة اليمنى 
من مُعادلة الانحدار؛ هذا وترتبط الأدوات بالمتغيّرات التي JE‏ 
حلها: ولكنها لا ترتبط بحد الخطأ فى الانحدار. 

(IGARCH) (integareted LIAI GARCH z ru 
هر لموذج تكون فيه عملية التقلب‎ IGARCH( IGARCH)) 
غير ساكنةء؛ وبذلك يستمر تأثير الصدمات عل التقلب إلى ما‎ 
Ae 

التغتر المتكامل (integrated variables)‏ هو Aal‏ الذي 
يتطلّب آذ الفروق doe‏ ساکتا. 

dl‏ الو ^ | التفاعل interactive dummy variable)‏ عند 
ضرب المتغيّر الوهمي بالمتغير all‏ للسیاح ليل الانحدار بالتغير 
cz‏ لقيمة ار الوهمي. 

jum خط‎ uii هی النشطة التي بقعم‎ intercept) ml 
الحور الصادي أو کا يعرف أحيانًا بمعامل الحد الثابت”: أو‎ 
ببساطة "المد الثابت".‎ 

معكوس (الصفوفة) ‘(inverse (of a matrix))‏ هي مصفوفة 
عندما تضرب بالمصفوفة الأصليّة تعطي مصفوفة الوحدة. 
¿Lü‏ العکس 'Gnvertibiliu)‏ هي شرط ripa Gies‏ 
التوشط المتحرّك وضروري لتمثيل هذا الاخیر كموذج 


a 5 ۳ =i" 7‏ 5 
انید ار داي عن در جه لا متتاشية. 


معیار معلومات هنان- 4$ ین ) Hannan-Quinn information‏ 
۲ هو مقياس OS‏ استخدامه لاختیار التموذج 
الأكثر تناسبّا من بين مجموعة من النیافح المتنافسةء ویتضمن 
عنصر جزاء مُعتدل عن إدراج معليات إضافيّة. 
اختبار هوسيان (Hausman test)‏ هر اختبار لمعرفة ما إذا كان 
يمن التعامل مع متفمر على أنه خارجيء أو أن الباحث ges‏ 
في الواقع إلى تحديد معادلة هيكلية مستقلة لذ المتغيّرء كا 
يُمكن اللجوء إلى اختبار لمعرفة ما إذا كان من المکن اعتبار 
نبج التأثيرات العشوائيّة جا صحيحًا لانحدار السلاسل 
xe Ji‏ القطعیة. أو أنه من الضروري اعتاد نموذج بتأثيرات 
ii‏ هیخیان J^ {Heckman procedure)‏ غبارة عن طريقة 
من خطوتين تقوم بتصحيح تز الاختبار الذي يُمكن مُلاحظته 
في إطار العیتات التي ل يتم اختيارها عشوائيًا. 
OE‏ التحو ط Es (hedge ratios)‏ هذه النسب في إطار 
التحوط بالعقود الآجلة عدد العقود الآجلة التي يتم بيعها عن 
كل وحدة من الأصول الغورية المحتفظ Aue‏ 
pus‏ تسعير المنشعة ‘(hedonic pricing models)‏ هي 
p‏ عن أسلوب نمذجة تتم من خلاله نمذجة 
سعر أصل gala‏ بوصفه دالة في خصائصه. 
اختلاف الاين I(heteroscedasticity)‏ يكون تباين السلسلة 
غير ثايت على مدى العيئة. 
الحصانة عبد اختلاف التباین -(heteroscedasticity- robust)‏ 
مجموعة من الأخطاء المعياريّة (أو من إحصاءات الاختبار) التي 
يتم حسابها باستخدام نبج سليم في JE‏ وجود بواقي bé‏ 
التباین. 
اختبار الفرضيات hypothesis test)‏ إعار للنظر في القيم 
المعقولة لمعليات المجتمع الحقيقية بالنظر إلى القيم i al‏ للعينة. 
تحدید النموذج identification)‏ شر ط لمعرفة ما إذا كان یُمکن 
esae‏ جيم المعليات الميكلية في معادلة معينة لنظام Ql‏ من 
خلال تقدير المعادلة الختز لة القابلة. 
مصفوفة الوحدة Identity matrix)‏ هي مصفرفة مربعة 
يساوي جميع عناصرها صفرّا باستتناء تلك الواقعة على قطرها 


NR‏ والتي TEM‏ كلها واحذا. 
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قانون الأعداد الک J^ (law of large numbes) š‏ نظرية تفید 
بان متو سط العيئة سوف يتقارب من مر la‏ المجتمع الصحيح 
(آي القيمة المتوقعة) مع زيادة حجم العيئة 
Aall = Us d‏ ى squares‏ اودءا)): انظر المربعات gall‏ 
العادية. 

least) XL M المربعات الصغرى ذات التضرات‎ XR 
هي طريقة تُستخدم‎ (aquares dummy variables (LSDV 
السلاسل الزمتية المقطعية باستخدام متغيّرات‎ pe لتقدیر‎ 
و شمه ۱-۰ للمقطم لكل و حدة مقطعية.‎ 
الساسله‎ O SS عندما‎ '(leptokurtosis) الضعیف‎ =P التثر‎ 
تمي بقمّة أعلى حول المتوسّط وذیول أكثر‎ 
طبيعي له نفس الوسط والتباين‎ 
All الا سهم‎ is يعني ميل‎ dion effects) JUI ر الرفع‎ ui 
الارتفاع إثر انخفاض حاد في أسعار الأسهم أكثر ما ترتفع‎ 


سیاته من توزيع 


نتيجة ارتفاع الأسعار بنفس الحجم؛ وير E‏ ذلك ال الآثار 
aul‏ عن انسبة 4 (الرفع (Jul‏ الدین J‏ إلى حقوق OP e‏ 
للشركة. 

دالة الأبكان (likelihood function)‏ غي تعبير ؛ TT‏ يتغلق 
ات؛ يتم إنشاء دالة oU‏ باعتیار فر فيمية 
حول توزيم و00 العلیات التي تُعظم 
الدالة. 


اختبار تة الا مان (hood ratio (LR) test)‏ هو تبج الاختيار 


باليياتات ويا 


الفرضيات يتبثق عن طريقة التقدير باستخدام الإمكان ie YI‏ 
ويتمحور حول مُقارنة القيم المعظّمة لدوال لوغاريتم الإمكان 
للنموذج المقيد والنموذج Wi pi‏ 

المتغار التابع الحدود (limited dependent variables)‏ عندما 
تكون القيم التي ي یمکن للمتغتر التابع اتخاذها مُقيدة بطريقة ماء 
3 يمكن في مثل هذه اطالات استخدام طريقة الر بعات 
الصفری الم عل سو مني الخد تس نت ا 
تموذح الاحتمال linear probability) bH‏ نموذح بسیط 
لکن تشوبه i n wi‏ پستخدم عندما يكون المتغيّر التابع 
مضا GU‏ (۰ أو ۱). 

(linearity) ilii‏ مدى إمكائية تمثيل العلاقة بين المتغيّرات 
بخط مستقيم )43 يكون متعدد الأبعاد). 


يسود از بجاو ید 


متف رات لیس شا علاقة بالظاهر irrelevant variables) š‏ هي 
تلك المتغيّرات التي يتم |دراجها في معادلة الانحدار لكنها في 
الواقع ليس فا تآثير على xl‏ التابع. 

Ul‏ جنسن :(Jonsen"s alpha)‏ هي القيمة المقدّرة للمقطع في 
نموذج انحدار عوائد المحفظة أو إستراتيجية التداول عل عامل 
المخاطرة» أو على عوامل المخاطرة ولا سيا في إطار تموذج 
تسعير اللأصول الر أسالية بقیس ألفا إلى أي مدى كان الأداء 
غير الطبيعي جيدا آو سا 

اختبار جوهانسن (Johansen test)‏ هو نبج تم لتحديد ما إذا 
كانت مجموعة التغترات متکاملت: أي Qa‏ علاقة توازن 
طويلة الأجل . 

الفرضية المشتركة ‘(oint hypothesis)‏ هي فرضية متعلدة 
تتضتّن اتخاذ أكثر من قيد واحد في نفس الوقت. 

معادلة عحددة (just identified equation) ULE‏ تكون المعادلة 
محلدة GU‏ عندما يُمكن الحصول على المعليات في المعادلة 
EIKA‏ للنظام فقط باستخدام التعویض من خلال القيم القدرة 
للمعادلات المختز لة. 

اختيار KPSS Test) KPSS‏ هو اختبار للسگون؛ یمعنی آخر 
اختبار حيث فرضية العدم ی لس لسلسلة ساكئة مُقابل فرضية 
بديلة تما ل في عدم سگون السلسلة 
التفر طح c (kurtosis)‏ هو العز 
وهو مقياس لمعرفة ما إذا كان للسلسلة 'ذيول سميكة". 

طول فترة الابطاء :(lag length)‏ عدد القيم المتأخرة للسلسلة 


"| iri’ - | 
ALL eee زم الرابع‎ 


عامل فترة الإبطاء operator)‏ بوها): هو تر میز جبري يستخدم 
لاخ القيمة الحالية للسلسلةء و تحويلها إلى قيمة سابقة لتلك 
السلسلة. 

اختبار مضاعف لاجر انج ‘Lagrange multiplier (L.M) test)‏ 
يستخدم في إطار التقدیر بالامکان الاعظم: يتضمّن اختبار 
مُضاعف لاجرانج تقدير الانحدار المقيد فقط من التاحية 
العملية كثيرًا ما يستخدم اختبار مُضاعف لاجرائج من خلال 
حساب R^2‏ للانحدار الإضاف الساعد وذلك لانشاء إحصاءة 


الاختبار التي تتبع التوزيع X72.‏ 


vey‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي لليالية 


علاوة غاطرة السوق (market risk premium)‏ هی مقدار 
العائد الإضافي الذي یتطلبه المستثمر لقبول وحدة إضافية E‏ 
خاطر السوق. وغالبًا ما يتم حسامها على آنها الفرق بين العوائد 
على محفظة واسعة من الأسهم وبين مُتغيّر وكيل عن معدل 
الفائدة الخالى من المخاطرة. 

توقيت السوی c market timing)‏ مدى قدرة المستثمرين على 
اختيار الأوقات المثل للاستثار في فئات الأصول الختلفة. 
نموذح مار كرف لتبديل التظام (Markov switching model)‏ 
هو نبج للسلاسل الزمنية يرتكر على متغيّر تابع يتناوب بين 
الأنظمة وفقا لقيمة متغيّر حالة غير قابل للمشاهدة يتبع عمليّة 
ماركوف. 

خوارزبية ماركوارت J^ (Marquardt algorithm)‏ 
بج للاسته‌شال يُمكن استخدامه على سبيل Jill‏ كجرء 
من الاجراء الرامي إلى تقدير e‏ العلیات في عملية التقدير 
باستخدام الإمكان الأعظم. 

المصفوفة (matrix)‏ عي حدول ذو بعدين Q^ D Ko‏ أرقاء 
توضع داخل صفوف و أعمدة. 

الإمكان الأعظم maximum likelihood)‏ هر تج يمكن 
استخدامه لتقدير المعليات: ويعتمد عل إنشاء وتعظيم دالة 
الإمكان التي يُعتبر مُفيدة بشكل خاص eil‏ غير Aa‏ 
الحد الأدنى لمتطلبات غاطر رأس minimum capital ( JUI‏ 
(risk requirement (MCRR‏ انظر القيمة ال ضة للمخاطر. 
خطأ misspecification tests) uisa gll e gus‏ عدث عندما 
يكون النموذج غير صحيح» على سبيل المثال: إذا كانت العلاقة 
الفعلية بين التغترات غير حطية لکن تم اعتیاد نموذج uas‏ 
اختبارات سوء التوصيف (misspecification tests)‏ هی عبارة 
عن اختبارات تشخيص يُمكن أن توفر للباحث معلومات حول 
ما إذا كان النموذج يتمتّع بخصائص إحصائيّة مرغوب فيهاء 
ولا سيها فيا ales‏ بالبواقي. 

تفسير التمودح model interpretation)‏ فحص التمر دح 
ali‏ من حیث ما I3]‏ كانت علامات العلیات (مُ و جبة أم سالبة) 
وأحجامها LEI)‏ قيمها) منطقية. 

العزوم (moments)‏ تصف عزوم التوزيع شكل هذا الاح 
2 العزم الأول الوسط والعزم الثاني التباين» Ul‏ العزم الشالث 


nez‏ ليونغ - بوكس J (Ljung-Box test)‏ هو اختبار عام 
للار تباط الذاتي في الغتر أو في سلسلة البواقي. 

لوغار يتم alis‏ الامکان (log-likelihood function (LLF))‏ 
اللوغاريتم الطبيعي لدالة الإمكان. 

النموذج لوغاريتم-لوغاريتم model)‏ يودا-يه1): انظر الصيغة 
اللوغاريتمية الز دو جد. 

النمودج 4l‏ حیت (logit model)‏ تهج پستخدم عنلما يكون 
المتخيّر التابع في نموذج الانحدار متغیرا UE‏ أو (Y‏ ویضمن 
آن الاحتالات القلرة تكون حصورة بين * و . 

النباذح دات الذاگر :ong-memory models) XL dali š‏ انظر 
النياذج المتكاملة كسريًا. 

حل المدى الطويل الساكن i-us i Clong-run static solution)‏ 
جبرية لعادلة ديناميكية لإنشاء علاقة طويلة المدى بن 
المتغترات. 

البیانات الطولية :CIongitudinal data)‏ انظر بیانات السلاسل 
الز asa‏ المقطعية. 

دالة المفسارة Loss function)‏ هي دالة يتم إنشاؤها يدف تقييم 
دقة تناسب التموذج للبيانات أو دقة التنبؤات؛ عادة ما يتم 
تقدير معليات النموذح عن طريق تقليل دالة الخسارة أو 
آس لیابونوف (Lyapunov exponent)‏ خاصية يمكن 
استخدامها لتحديد ما إذا كانت السلسلة يمكن وصفها lel‏ 
فوضوية. 

الاثار (marginal effects) LILI‏ هي Ul‏ التغترات A‏ 
المتغيّرات المفسّرة على التغيّرات في احتبالات التاذج بروبيت 
ولوجیت» تسب هذه الآثار دف تفسير النياذج بشكل مباشر. 


T. l 


الاحتيال اطامشی {marginal probability)‏ هب احتال متفر 
عشواني zin‏ 

{market microstructure) (3 4. Ji RT qe‏ هر 
مُصطلح مالي يتعلق بالطريقة التي تعمل ما الأسراق» والتاثر 
الذي يكن أن يكون لتصميم وتنظيم السوق على gi!‏ 
التجاريّة» با في ذلك الأسعار» حجم وتكاليف تفي أوامر 


الشراء والبيع. 
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= -(Newton-Raphson procedure) تن-رافسون‎ & 32, Je 
تكراري للاستمثال» وبعبارات آخری» هي طريقة تتمثل في‎ 
الدالة.‎ JU إيجاد قيمة أو قيم العلیات التي تُعظّم أو‎ 

السلسلة الاسميّة (nominal series)‏ هي سلسلة غير Laik‏ 
(آي سلسلة لم تعدل لمراعاة آثر التضخم). 

non-linear least squares ) يعات الصغرى غير القطية‎ dl 
هي أسلوب تقدير يستخدم في حالة كانت الناذج غير‎ (NLS) 
في المعلرات)ء ويرتكز على‎ aee (الماذج التي تكون غير‎ zs 
تقليل جموع رات البراقي.‎ 

قبود عدم السلبية n-ne ty constraints)‏ عي الشروط 
التي یتعّن في بعض الأحيان فرضها على القيم القذرة للمعلیات 
في النياذج غير الخطية لضان Ul‏ لن تكون سالبة في الحالات 
التي ليس من المنطقي أن تكون كذلك. 

النماذح غير المتداخلة i non-nested models)‏ عندما يتوفر 
على الأقل نموذجان» ولا يكون أي منهیا حالة خاصّة (أي 
نسوذج فقید) QAM‏ 

عدم اعتدال التوزيع (non-normality)‏ 1 هر عدم pel‏ التوزيع 
الطبيعي أو الجباوسى , 

عدم السکون ilL l(nen-stationarity)‏ من خصائص 
السلاسل الزمنية بموجیها لا يكون للسلسلة وسط. تباين أو 
هيكل للارتباط الذاتي تابتا. 

فر ius‏ العدم null hypothesis)‏ هي ا خر رن 
التعيير الذي سیجزی اختباره Clas‏ كجزء من الختبار 
الفر ضیات. 

الشاهدات (observations)‏ 1 مسمی آخر تقاط البیانات المتاحة 
لغر ضی التحلیل. 

al‏ الهسل (omitted variable)‏ هر عبارة عن Ama‏ له 
صلة بتفسير المتغير التابع تم استبعاده من مُعادلة الانحدار 
s all‏ ما من شأنه أن یودي إلى استدلالات متحيزة 
بشأن العلمات التبقية. 

اختبار فرضيات ذو طرف واحد one-sided hypothesis test)‏ 
يستخدم عندما تقترح النظرية أن الفرضيّة البديلة يجب أن تكون 
على الشكل أكبر من أو أصغر من فقط (لا الاثنين معًا). 


(الموحّد معياريًا) فهو الالتواء والعزم الرابع (الوخد معياريًا)؛ 
فبُمثل التفرطح. بالنسبة للعزم الخامس وما يليه من عزوم 
فيضصعب تفسير هاء وعادة لا يتم حسمامها. 

عملبّة liz cll‏ المتصرّك ‘moving average (MA) process)‏ 
تموذج يعتمد فيه المتقتر التابع على القيم LJL‏ و السابقة لعملية 
تشويش أبيفى (la)‏ 

adas‏ اخطی :(Multicollinearity)‏ هي ظاهرة یکرت فيها 
مُتغيّران أو أكثر من l adl‏ الفشّرة المستخدمة في نموذح 
الا نحدار مر تبطة از تباطا وثيقا فيا بينها. 

el NK‏ ال c(multimodal)‏ هي خاصية ترزیم حيث لا يكون 
هذا الأخير ذروة واحدة فقط ونیا يكون له قيمة قصوى ف أكثر 
من ima‏ 

النموذح لوجيت أو بروبيت متعدد الحدود multinomial)‏ 
(logit or probit‏ : هي فئات من النماذج التي تُستخدم لمسائل 
الاختيار المنفصل: حيث نسعی لتفسير كيف يقوم الأفراد 
بالاختيار بين أكثر من بديلين. 

نماذج الانحدار الذاتي الشرطي غير تجائس التباين المعمّمة 
TNT‏ المتغتر ات ل multivariate generlised autoregressive‏ 
conditionally heteroscedastic (GARCH) models‏ فنة من 
النياذج الديناميكية التي تستخدم لنمذجة التباینات والتغايرات 
المتغيّرة زمنیا. 

ee‏ الشیکات neural network models) Fali‏ هی فة 
من النياذج الإحصائية التي يستند هيكلها بشكل عام على KAS‏ 
قيام الدماغ بالحسابات: استخدمت هذه النهاذج لتمذجة 
السلاسل الزمنية و لاغراض التصنيف. 

مقدر تبوى-وبست Newey-West estimator)‏ ): طريقة بمكن 
استخدامها لتعديل الأخطاء المعيارية JE‏ بعین الاعتبار 
اختلاف التباين و/ آو الارتباط الذاتي في بواقي نموذج 
الاأتحدار. 

تتحنى تأثير الاخبار news impact curve)‏ عر عبارة عن 
غيل تصويري لاستجابة التقلب للصدمات الموجبة والسالبة 
التفاوتة في احجم. 


AE:‏ الاقتصاد القياسي التمهيدي لليالية 


القيمة بي (p-value)‏ 1 هي مستوى المعنوية s RAN‏ أو مستوى 
المعنوية الحدي الذي بعلنا غير elo‏ بين رفض فرضية العدم 
وبين عدم رفضها. 

تعليل بيانات (panel data analysis) PUI‏ هو استخدام 
بيانات ها على حد السواء بعد مقطعي وعد زمني 

النموذح الشحیح (parsimonious model)‏ هو تموذح يصف 
البيانات بأكبر قدر ممكن من الدقة باستخدام أقل عدد تمكن من 
 — adl‏ 

دالة الارتباط الذاتي اخرئي ) partial autocorrelation‏ 
i (function (pacf)‏ تقیس دالة الارتباط الذاتي الجزئي ارتباط 
ll‏ بقيمته قبل k‏ فترة (.ak=12)‏ بعد حذف تأثيرات 
cnl rali‏ عند الباطؤات ال لعي تأت في الوسط. 

فرضية تسلسل اختيار phas‏ التمويل pecking order)‏ 
hypothesis‏ مفهرم à r3‏ من مالية الشركات p‏ أن 
الشركات سوف تختار في القام الأول أرخص طريقة لالية 
أنشطتها a)‏ تتمثل NR salue‏ ہاج E‏ الو (se;‏ قبل Jue.‏ إلى 
اسالیب أكثر تكلفة. 

shali cas perfect multicollinearity) التعدد الخطي التام‎ 
نموذج‎ T المستخدم‎ pnm التام‎ pes 
أخرى من‎ š 25 أو متغترات‎ Sal L= الانحدار تركيبة‎ 
qp ee cul AA 

تأثيرات الفترة (period effects) Jl‏ : انظر التأثيرات الرمنيّة 
EAG‏ 

النموذج خطي القطع (piecewise linear model)‏ نموذج 
خطي (أي يمكن ala‏ بخط مستقيم) ضمن نطاقات غدودة 
من الییانات؛ لکن النموذج في جمله غير خطي . 

¿ZAM‏ المجمّعة sample)‏ لعامدم): هي عينة تضم بيانات 
سلاسل زمنية مقطعية (أي بيانات ها بعد زمني وبعد مقعطعي): 
لکن يتم استخدام ct‏ المشاهدات معا دون اعتبار لتنظيم هذه 
اليانات. 

المجتمع population)‏ هر عبارة عن gt‏ لخل الأشاء أو 
الوحدات التي ها علاقة بالفكرة التي يتم اختبارها في نموذح. 


المحفظة المثل û î (optimal portfolio)‏ من مزیج من 
الأصول القطرة التي نعم العائد بالنسية لمستوى مُعيّن من 
الخاطرة» أو أنها AE‏ الخاطرة لمستوى معیّن من العائد. 
درجة التكامل J -Corder of integration)‏ عدد المرات 
ui‏ تطبق فيها الفروق على سلسلة تصادفية غير ساکنة 
TERI‏ ل عل ساسلة ساكة. 

Aasi‏ استجابة مر تب (ordered response variable)‏ یکرن 
عادة في الحالة التي يقتصر فيها a‏ التابع في النموذح على قيم 
معيتة دول سواهاء مع وجود ترتيب طبيعي لتلك القیم؛ و ند کر 
على سبيل الخال القيم التي تمثل التصتيف الاثتاني السيادي. 
المقياس الترتيبي ¿(ordinal scale)‏ يكرن المتغيّر مدودًا بحيث 
لا IT‏ قيمه سوى 133 أو رتيب TT‏ فإن القيم المحدّدة 
التي بتخذها المتغيّر ليس ها تفسير مباشر. 

الر يعات الیش یی ordinary least squares ) à sl‏ 
COLS)‏ تُعتبر الطريقة الثالية والأكثر شيوعًاء والتي 
تُستخدم في تقدير نیاذج الانحدار الخطية. 

خارج العينة s Cout-of-sample)‏ في بعضص الأحيان لا تستخدم 
كل البيانات في تقدير النموذج (بيانات داخل العيّنة)؛ بل laa.‏ 
بالبعض منها يدف التنبژ (بيانات خارج dl‏ 

القیم الشاذة c Coutliers)‏ هي نقاط البیانات التي لا تتناسب مع 
نمط الشاهدات الأخرى» والتي تكون بعيدة عن التموذج 
توفیق اللموذج بعدد من المتغيّرات أكثر من الطلوب 
:Coverfitting)‏ هو عيارة عن تقدير نس ودج أكمر عا 
ينبغي پتضصی العدید من المعلمات. 

ممادلة زائدة التحديد :Loveridentified equation)‏ تكون 
العادلة زائدة التحدید عندما یمکن اصول على أكثر من قيمة 
مُقدّرة واحدة لكل معلمة في العادلة EIKAI‏ للنظام باستخدام 
التعویض من خلال القيم المقدّرة للمعادلات المختزلة. 

تأثير رد الفعل الفرط ‘overreaction effect)‏ ميل أسعار 
الأصول (وخاصة الاسهم) إلى تجاوز آسعارها الجديدة عند 
التوازن إثر صدور آخبار جديدة. 

اختبار متضكم (oversized test)‏ هو اختيار إحصائي يرفضص 


غالبًا فرضية العدم» مع آنها في الواقم صحيحة. 
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— هو نموذج‎ c(prebit mpde بروبیت‎ gògail 
حیث تتبع الدالة الأساسية‎ (Y للمتغبّرات التابعة الثنائيّة (۰ أو‎ 
الستخدمة لتحویل النموذج التوزیع الطبيعي التراكمي.‎ 

آعداد شبه عشوائيّة pseudo -random numbers)‏ هي 
مجموعة من الأعداد التي تبدو عشوانیّف والتي يتم تولیدها 
باستخدام متتالية حتمية DUE‏ (على سبیل الثال استخدام جهاز 
كمبيوتر). 

"purchasing power parity (PPP) القوة الشرائية‎ Jala 
الفرضية القائلة بأنه في حالة التوازن بنيفي تعديل أسعار‎ 
الصرف بحيث تکون للسلة التمثيلية من السلم والخدمات نفس‎ 
التكلفة عند تحويلها إلى عملة موحدة؛ بصرف النظر عن مکان‎ 
شرائها.‎ 

المتغتّرات (qualitative variables) Leydi‏ انظر المتغتّرات 
AS y‏ 

اخیتبار كوانت Lea‏ الأبكان ) Quandt likelihood ratio‏ 
test‏ هو اختبار لمعرفة ما إذا كان نموذج الانحدار به انقطاعات 
هيكلية: ويستند إلى اختبار تشاوء لکنه يفترض أن تاريخ 
الا نقطاع غير معروف. 

قيمة التقسیم الحزئي s (quantile)‏ هي الوضع (ضمن الفئة ۰- 
۱) فى سلسلة مرتبة أين تتواجد المشاهدة. 

AMI‏ الحمي inb (quantile regression)‏ لتوصيف 
النياذج تتضمن إنشاء مجموعة من ناذج الانسدار؛ كل نموذج 
منها بخص قيم تقسیم جزئي ممتلفة لتوزيع تفر التابع. 

RT‏ هو عيارة عن مقياس موحد يتراوح بين صفر وواحد؛ عن 
مدى مللاءمة نمو دح الانحدار للسانانت. 

bar?‏ — 8: انظر ۰۵ العدل. 

نموذح التأثرات العشوائية ‘(random effects model)‏ نوع 
تعاس من توصيف ناذج بیانات السلاسل الزمنية المقطعية 
حيث Am‏ المقاطع بشکل مقطعي؛ نظرًا DW‏ كل x‏ مقطعیه 
السير العشوائي (random walk)‏ نموذج بسيط حيث تخون 
القيمة الحالية تسلسله ما بساطة مساوية للقيمة السابقة زائد 


عُنصر تشويش أبيض (laz)‏ لذلك فان التنبو الأمثل للمتغمٌ 


دالة انحدار الحتمم ) population regression function‏ 
(PRF‏ هي دالة تجسد العلاقة LLAH‏ والتى لا ُمکن رصدها 
بين al‏ التابع والمتغيّرات الستقلة. 

اختبارات aî :Porimanteau (portmanteau tests)‏ 
اختبارات عامّة للأنياط غير ili!‏ أو لسوء توصيف النياذج: 
بعبارات آخری: تعتبر هذه الاختبارات أفضل من مجموعة كبيرة 
من التراكيب البديلة. 

متطلّبات bos‏ الو ففف (position risk requirement)‏ انظر 
القيمة المعرّضة للمخاطر . 

قوة الاختبار (power of a test)‏ هي قدرة الاختبار على رفضص 
ال عات مه جل صر مط 

المتغّرات المحددة predetermined variable) Ua‏ هي 
متغیرات غير مرتبطة بالقيم السابقة أو الحالية لحد الخطأ في 
معادلة «Me‏ لكن يمحن أن تكون مرتبطة بالقيم المستقبلية 
ید Mal‏ 

القيمة التو z (predicted value) ¿ss‏ انظر القيمة المجهرة. 
اختبار فشل (predictive failure test) pedl‏ هو je‏ 
لاستقرار العلیات أو للتغيّر الميكل في نموذج الانحدار؛ والذي 
يقوم على تقدير انحدار AL]‏ مساعد لعينة فرعية من الییانات؛ 
ومن ثم تقييم مدى نجاح هذا النموذج في التتبؤ بالشاهدات 
الأخرى. 

معامل انكياش الأسعار (price deflator)‏ هی سلسلة تقيس 
الستوی العام للأسعار في اقتصاد ماء وتستخدم لتعدل سلسلة 
اسمية إلى سلسلة -حقيقية. 

حلیل الکونات الرئيسة ) principle components analysis‏ 
PCA)‏ هي عبارة عن تقنية تستخدم في بعض الأحيان عندما 
تكون مجموعة من المتغيّرات مُرتبطة ارتباطًا e‏ وبشكل أكثر 
تحديدًا بعتب تحليل المكونات الرئيسة عملية رياضية تقوم 
بتحويل مجموعة سلاسل مرتبطة إلى مجموعة جديدة من 
دالة الكنافة الأحتيالية ‘(probability density function (pdf)‏ 
هي عبارة عن علاقة أو تطبيق يصف مدى احتبال أن Ael‏ 


SAI‏ العشوائي قيمة Tai‏ ضمن نطاق معيّن من القیم. 
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TET 


ar mm E Aa nome 


UL‏ يكون فيها شكل نموذج 
على سبیل الثال: عند Ax‏ 
نموذج خطيء في حين يتعيّن بن أن یکون النموذج غير p‏ 
تشخيصي البو اقبي residual diagnostics)‏ هو عبارة عن عملية 
فحص للبواقي لمعرفة ما إذا كانت تضم آنباطا متبقية موجودة في 
zai‏ التابع ول يتم التقاطها بواسطة النموذج المجهّز. 
مجموع مربعات البواقي (residual sum of aquares (RSS)‏ 
هو مع لكل القيم التربيعيّة للفروق بين BUS‏ البيانات الفعلية 
وما يُقابلها من قيم مُقدرة من التموذج. 
ح دود البواقي | :(residual terms)‏ هي السفروق بين 
القيم الفعلية anal‏ التابم والقيم التي يقدرها التموذج 
هذا الأخيرء أو بعبارات آخری هي أجزاء Sl‏ التابع التي لم 
يتمكّن النموذج من تفسيرها. 
النموذح المقيد restricted model)‏ هر انحدار لا يمكن فيه 
تحديد المعلمات من قبل البيانات دون فيد بل إن بعض القيود 
يُمكن أن تُوضع عل القيم التي تّخذها معلمة أو أكثر. 
علارة المخاطرة (risk premium)‏ : العائد الا خانی الذي بت dnd‏ 
المستثمرون نتيجة تحمّلهم للمخاطر. 
p‏ ص مُراجحة Ll‏ من المخاطرة ( riskless arbitrage‏ 
(opportunities‏ اتظر الم | sese‏ 
النافذة c rolling window) 4$ Faal‏ هي طريقة تقدير أين يتم 
ر ¿esa‏ من اتحدارات السلاسل الز منبة باستخيدام 
عینات فرعية ذات طول azul‏ يعد تقدير التموذج الأول : نتم 
إزالة المشاهدة الأول من العيّئة: وإضافة مُشاهدة واحدة إلى آخر 
Rl‏ ويستمر ذلك حتى بلوغ خهاية ADAM‏ 
c(sample) il‏ هي عبارة عن اختيار لبعفی الوحدات من 
المجتمعء والتي تُستخدم بعد ذلك لتقدير النموذج. 
دالة انحدار العته (sample regression function (SRF))‏ 
نموذج الانحدار الذي تم تقديره باستخدام البيانات الفعلية. 
حجم العيّنة aae :(sample size)‏ المشاهدات أو نقاط البيانات 
لكل سلسلة في العيلة. 
خطأ المعاينة error)‏ عسناصسدة): هو عدم الدقة في تقدير 
العلیات التي يظهر تتيجة توفر عيّة بدلا من كامل المجتمع 
ass,‏ اطا المعاينة تختلف القيم ال من عي إلى أخرى. 


الذي يتبع السير العشوائي هو ببساطة قيمة آخر مُشاهدة لتلك 
السلسلة. 
السير العشوائي بحد ثابت random walk with drift)‏ 
نموذج سير عشوائي يضم آیضا مقطمًا بحيث ux‏ لا يشترط أن 
تكون تغيرات التغیر في المتوشط مُساوية e‏ 
125 (المصفوفة) [Crank (of a matrix))‏ هي مقياس h pal‏ ما 
إذا كانت جميع صفوف وأعمدة الصفوفة مُستقلة عن بعضها 
سلسلة t (real series) kom‏ هي سلسلة 2242 (أي سلسلة 
مُعدّلة لمراعاة أثر التضخم). 
النموذج المتكرّر (recursive model)‏ هر عبارة عن أسلوب 
للتقدير أي" ن يتم تقدير جموعة من انحدارات السلاسل الزمنية 
باستخدام cbe‏ فرعية بطول مب اید؛ بعد تقدير التموذج 
الأول تتم إضافة مُشاهدة لآخر Arad]‏ بحيث يزيد حجم العيّنة 
بمشاهدة واحدة ويستمر ذلك حتى بلوغ نهاية العيّنة. 
معادللات s‏ له الشكل (reduced form equations)‏ هي تلك 
العادلات التي لا تضم متغیرات داخلية على الجانب الایمن؛ 
والتي تم اشتقاقها جبريًا من الصيغ الميكليّة في إطار النظام 
"FE‏ 
اختبار التأثيرات الثابتة الزائدة redundant fixed effects)‏ 
۷ هو اختبار لمعرفة ما إذا كان يتعيّن استخدام طريقة انحدار 
السلاسل الزمنية المقطعية بتأثيرات ثابتةه أو ببساطة تجميع 
CP HPR |‏ وتقديرها باستخدام نموذج انسدار ال يعات السغرى 
العادية. 
paia‏ منحدر عليه (regressand)‏ 1 انظر JAL‏ التايع . 
Aad‏ الاتحداري Cregressor)‏ انظر pall‏ المفسر. 
منطقّة JI‏ فض c Crejectiom region)‏ إذا كانت je" ielas]‏ 
تقع ضمن هذه المنطقة التي وقع PT TT‏ لدالة توزيع 
إحصائي فإنه يشم رفض فرضية العدم قید الدرس 
إعادة المعاينة resampling)‏ هي عبارة عن إنشاء توزیم محاکی 
بپدف حساب الأخطاء العيارية أو القيم الحرجة عن طريق 
المعاينة مع الاستعاضة عن البيانات الأصلية. 
اختبار ريست (RESET test)‏ هو اختبار لعدم 
الخطية أو اختجبار لسوء توصيف الصيغة 
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مستوى العنو significance level) H‏ هر حجم منطقة الر فض 
للاختبار الا حصائي؛ وهو يساوي آیضا اح‌ال رفض فرضية 
العدم في حين أنبا صحيحة. 

اختبارات التحیز من حيث العلامة والحجى ( sign and size‏ 
tests‏ عداط): هي اختبارات لعدم MAC T ME‏ أي 
اختبارات لمعرفة سا إذا كانت الصدمات الموجية والسالية يحجم 
معي ها تفس التأشر عل التقلب.. 

العادلات simultaneous equations) Y‏ مجموعة من 
العادلات المترابطة لكل متها عدة متغيرات. 

X gall انظر مستوى‎ size of test) حجم الاختبار‎ 

الا لتواء c (skewness)‏ هو العزم الثالث الموحد معياريا للترزيع. 
والذي يُظهر ما إذا كان التوزيم SEL‏ حول قيمته المتوسّطة. 
وقت انزلاق الأسعار z (slipping time)‏ مقدار الوقت الذي 
یغترض أن يُستغرق لتتفيذ معاملة ما بعد إنشاء قاعدة باستخداء 
ay Ai‏ 

الميل (slope)‏ هو اتحدار خط مستقيم» ويقاس بأخذ الفارق في 
قيمة x‏ التابع y‏ ين نقطتين مقسومًا بالفارق في قيمة المتغثر 
الستقل × بين نفس النقطتين. 

العصنیفات ESY‏ السيادية "sovereign credit ratings)‏ هي 
تقديرات لمخاطر الديون التي تُصدرها الحكومات. 

هو امش العائدات السياديّة yield spreads)‏ مولع مو): عرف 
عادة بأنها الفرق بين العائد على سندات الحكومة قيد الدرس 
والعائد على سندات الخزيئة الأمريكية. 

النمدجة من الخاص إلى العام ) specific-ta-general‏ 
{modelling‏ هو خهج فلسفي ليناء نياذج الا تتصاد القياسي. 
بتضمن البدء بنموذج خاص بحسب ما تقتضيه النظریة: ومن 
:25 إضافة nac‏ ات إليه تباعاء أو تعديله بحيث يُصبح تدریجیا 
وصفا أفضل للواقع. 

تقنيات سبلين 1(spline techniques)‏ هي a= c‏ الغصم 
تتضمّن تطبيق دوال مُتعدّدة الحدود على كل جرء من الأجراء 


nales ll‏ من الببانات. 
السعر الفوری (spot price)‏ هر سعر كمية مد دة من السلم أو 
من الا صول التي سيتم تسلیمها على القور. 


معیار العلومات البايزي لشوارز ) Schwarz's Bayesian‏ 
(information criterion (SBIC)‏ هر عبارة عن مقیاس يمكن 
استخدامه لتحدید آقضل نموذح مُعَدٌ للبیانات من بين جموعة 
من النياذج المتنافسةء والذي یتضمن عنصر جزاء صارم نتيجة 
اضافة معلیات. 

العزم الثاني :(second moment)‏ ند عزوم التوزيع شکل هذا 
الأخيرء بخصوص العزم الثاني فهو مُصطلح QU‏ لتباین 
الیانات. 

انحدار غير تبط ظاهر پا ) seemingly unrelated regression‏ 
SUR)‏ نبج لانحدار السلاسل الزميّة پستخدم لتمدجة 
= کات العدید من الْتَغد_ات التايعة شديدة الا رتباط: يأخذ هذا 
re‏ بعين الاعتار الارتاط بين حدود آخطاء الانحدارات: 
وبالتالي تحسين كفاءة عمليّة التقدير. 

self-exciting ( الانحدار الذاي ذو العتبات الثار ذاتيًا‎ pe 
هر عيارة عن لمودج‎ Uhreshold autoregression (SETAR) 
انحدار ذاي ذي العتبات حيث يكون المتغيّر الحدد للحالة هو‎ 
نفسه المتغيّر قيد الدراسة.‎ 

نصف المدى الر بيعي cUsemi-interquartile range)‏ مقياس 
لتشتت مجموعة الييانات (بديل للتباين) يستئد في حسابه إلى 
الفرق بين الربيع الأول والثالث للبيانات المرثية. 

الاعتمساد فائق المساسيّة على الظروف sensitive ( ZJ I‏ 
k. PUL qum (dependent on initial conditions (SDIC)‏ 
المميّزة لنظام الفوضى؛ حيث إن تخیر مُتناهي الصغر في القيم 
الأولى سوف یکون له تأثير على النظام يتزايد باطراد عير الزمن. 
الارتباط التسلسل (serial correlation)‏ انظر الار تباط الذاتي. 
E‏ شا اس Sharpe ratio)‏ في Jl‏ المالمة تعتر s= y— ac‏ 
مقیاس للأداء المعدّل حسب المخاطرةء وتحسب بطرح العائد 
ا لخالي من المخاطرة من عائد المحفظة؛ ومن ثم قسمة الحاصل 


على الانحراف العیاری للمحفظة. 
الصدمات shocks)‏ سى آخر للاضطرابات في نموذح 
الاتحدار. 


اليم الملكشوف (short-selling)‏ هو بيع اصل مالي لا ملحه 
Cuz‏ لإعادة شرائه في وقت لاحق عندما يكون السعر قد 
انخفض. 


۷۰۸ الاقتصاد القياسي التمهيدي لليالية 


عملية ساکنة strictly stationary process) UL‏ هي عملية 
o <,‏ فیها التوزیم os VI‏ بأكمله ثابتا عبر الزمن. 

الانقطاع الشيكل (structural break)‏ هي حالة نظهر فیها 
خصائص السلسلة الزمية أو اللموذج تولا كبيرًا في 
السلوك على المدى الطويل 

المعادلات (structural equations) IIRA‏ هي العادلات 
الأولية التي تصف النظام الآني» والتى تحتوي على متغترات 
داخلية عل الحانب الایمی. 

مجموع البواقي المريعة isum of squared. residuals)‏ انظر 
das‏ مربعات البو T‏ 

نمودح Las‏ النظام switching model)‏ هر ترصيف 
اقتصادي قباسي Ax‏ يشهد سلوكه IA‏ بين حالتين ُتلفتين 
أو أكثر. 

النسبة تي 1(t-ratio)‏ هي نسبة قيمة المعلمة القذرة إلى خطنها 
المعياري؛ وتشکُل إحصاءة لاختبار فرضيّة العدم المتمثلة في أن 
القيمة الحقيقيّة للمعلمة تساوي واحدًا. 

إحصاءة U‏ لثيل (Theil's U-statistic):‏ هي مقياس لتقييم 
بيعي لاتبزات ات 


التنبؤات» حیث يقسم متوسط M y‏ 
التحصل علیها من i geb‏ 
الترييعي للتثبؤات المتحصّل علیها من نموذج مرجعي: عندما 
تکون الا حصاءة نا آقل من واحده فذلك يعني أن النموذح قيد 
الدرس يتفوق على النموقح الرجعي. 

ناج الانحدار الذاتي ذات العتبات ) threshold‏ 
‘(autoregressive (TAR) models‏ هي فة من am‏ السالاسل 
الزمنيّة حيث تقل السلسلة قيد الدراسة بين أنواع تلفة من 
نیاذج الانحدار الذاتي الديناميكية عندما يتجاوز التغتر الاساسي 
(الر صود) عتبة معيئة 

x cu xb‏ قت ime fixed effects)‏ هو pies‏ لدمح 
البيانات المقطعية مع السلاسل الزمنية يسمح ux‏ ميل 
الاتحدار غير الزمن» ويستفاد مته عندما تكون القيمة الوسطی 
للمتغدّر قيد الدراسة تتختر عير الزمن دون أن SAG‏ مقطعیا. 
انحدارات السلاسل الزمنية ‘(time series regressions)‏ هي 
باذج يعم إنشاؤها باستخدام بیانات السلاسل الزميّة؛ أي 
البيانات التي يتم جمعها خلال فترة Sl aa‏ أو آکثر. 


الا نحدار ات الزائفة (spurious regressions)‏ : فى حالة إذا كان 
الاتحدار بتضمّن متغیرین مُستقلين أو أكثر غير ساكنين فان 
تقديرات الیل قد تبدو ذات معنوية كييرة من وجهة نظر 
الا عشارات الا حصائة العادية. > تكون السب تي في هذه 
الانسدارات ذات معتوية عالية ie‏ على الرغم أنه في Axa‏ 
لا تو جد عالاقة بين المتغترات. 

الا نحر اف العياري (standard deviation)‏ مقياس لانتشار 
البیانات حول متوسط قیمتها: والتی عجري على نفس وحدات 
I uL JI‏ 

الأخطاء المعيارية (standard errors)‏ يقيس الانحر اف 
المعياري دقة أو موثوقية قيم الانحدار القذرة. 

adl‏ الساكن variable)‏ وهسمتاهاء): هر مغر لا يضم جذر 
الوحدة أو جذزا مُتزايداء وبالتالي یمکن استخدامه بشكل سليم 
In‏ نموذج الانحدار. 

الا ستدلال الأحصائي statistical inference)‏ هر عبارة عن 
عملية استخلاص اللنتائج بشأن الخصائص الحتملة للمجتمع 
من تقديرات العينة. 

المعنوية الا حصائية significant)‏ «اامع لاو الويع): تكون imd!‏ 
معنو X;‏ إحعبائنًا إذا تم رفض i.‏ العدم isle)‏ باستخدام 
مستوى معتوية مساو ل ۵./). 

žale :stochastie regressors) ات الانصحداريّد التصادفية‎ radl 
ما يُفترضص عند استخدام لافج الانحدار أن المتغيّرات‎ 
الانحدارية غير تصادفيّة أو ثابتة: غير أنه عملیا يُمكن أن تكون‎ 
هذه التغعرات عشوائية أو تصادفية؛ كآن تكون مُتَغْمرات تابعة‎ 
متباطتة: أو متغتّرات اتحدارية داخخلية.‎ 

col an عتلك بعضر‎ cstochastic trend) التصادني‎ yl 
السلاسل الزمنيّة اتجاها تصاذفياء وهذا يعني أنه يُمكن وصفها‎ 
عملیّات جذر الوحدةء وهي عمليات غير ساکنة.‎ VeL 
stochastic volatility (SV)) نسموذج التقلب التصائق‎ 
تعر هذه النس‌اذج بدیلا أقل شيوعًا‎ 6 
لنساذج 810011 حيث تشم نمدجسة التبساین السشم طي‎ 
بشکل واضم باستخدام مُعادلة تمتوي على حد خطأ.‎ 

qx! هر‎ ‘(strictly exogenous variable) LLE خارجي‎ p 
والحخاضر والمستقبل لحد الخطأ.‎ gall غير الرتبط مع قيم‎ 
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عملية حذر الوحدة e unit root process)‏ السلسلة عملية 
جذر حدة إذا كانت غير ساكتة؛ ولكنها = كذلك إذا ما 
MEER‏ 

عدم ضبط التموذج (umparameterised)‏ في حالة لم يلتقط 
grå ga'l‏ خخاصية للمتغيّر التابع ey‏ فإنه يعتير غير مضبوط. 
الانحدار غير المتيّد (unrestricted regression)‏ هر اتحدار 
Oque‏ گرا 221 قیود: بسیت یمک لعقنية dE‏ ية التقدير أن 
دد بحرية القيم المقذرة m eU‏ 

القيمة المعرّضة للمخاطر i Gralue-at-risk (VaR))‏ نبج لقیاس 
المخاطرة استتادًا إلى الخسارة الناجمة عن محفظة الاستیار التي 
یمکن E‏ حدوثها بنسبة احتمال مُعيّنة وعلى مدى أفق aE‏ 
مصفوقة التباین والتغایر "(variance -covariance matrix)‏ 


هی مصغوفة من الأرقام التى تضم على قطرها الرئيس تباینات 


المتغيرات كعتاصر خارج قطري الرئيس. 


غخليل التباين (variance decomposition)‏ هي طريقة لدراسة 
أهمية كل متغیر في نموذج متجه الانحدار الدذاي؛ وذلك من 
خلال حساب مقدار تباين أخطاء التنيؤ (لغترة مستقبلیة 
لفترتين مستقبلیّتین» ...) لكل غير تابع الذي يُمكن تفسيره 
من خعلال إحداث تغييرات فى كل متغش dee‏ 

تقنيات تقلیل التباين :(wariance reduction techniques)‏ 
تستخدم هذه التقنيات في إطار عمليات تحاكاة مونت کارلو؛ 
وذلك پدف تقليل عدد التكرارات اللازمة للوصول إلى 
مُستوى AAA‏ من الأخطاء المعياريّة للقیم القذرة. 

sail‏ دج VECH (VECH model)‏ هر Zr‏ متعند ARI‏ ات 
بسيط نسييّاء ويسمح بتقدير التقليات والتغايرات المتغيّرة Ca‏ 
المجمّعة داخل متجه. 

نمو im c‏ الاتصدار vector autoregressive (VAR) ) Ji‏ 
(model‏ هو تو صیف متعدد cul Acl‏ للسلاسل ia E‏ حيث 
تظهر القيم المتباطئة ل(كل) col all‏ التي تظهر على الحانب 
الأيمن ل(جميع) مُعادلات النموذج Cea FAN‏ 

vector) الانحدار الذاتي للمتوسّط المتحرّك‎ o نموذج‎ 
هر‎ autoregressive moving average (VARMA) model 


انحدار توبيت c (tobit regression)‏ يُعتير هذا الا نحدار Là pas‏ 
مناسبًا عندما یکون التغیر التايع متخا محصورًا - آي عندما لا 
يمكن مُشاهدة قيم المتغيّر التي تتجاوز عتبة معينةء على الرغم 
من أن القيم المقابلة للمتغترات المستقلة يمكن مُشاهدتها. 
المجموع الكل للمربعات total sum of squares (T85))‏ هر 
مجموع الانحرافات التربيعية للمتفیر التابع عن قيمته الوسطى 
Jy‏ 

احتبا — ال تتقال Luna T. ‘(transition probabilities?‏ فه 
عو ose N‏ انتقال متغيّر ماركوف لتبديل النظام 
من نظام مُعّن إلى نظام آخر. 

المتغتر التابع الميتور ‘(truncated dependent variable)‏ هي 
حالة لا يمكن فيها مُشاهدة قيم هذا xl‏ إذا ما تجاوز عتبة 
PICS‏ حتّی القيم المقابلة للمتغيّرات الستقلة. 

طريقة Al‏ بعات الصغرى ذات Al‏ حلتین two-stage least)‏ 
(squares (TSLS or 2SLS)‏ طريقة لتقدير المعليات cpm;‏ 
استخدامها عل أنظمة المعادلات الانية. 

LLI‏ غير ie pat (unbalanced panel) gyl e!‏ ييانات تكون 
فيها الستغیرات ببعدين مقطعي وزمني مع وجرد QAM‏ 
البيانات الناقصة؛ أى عتدما يكون عدد مُشاهدات السلاسل 
الزمنيّة المتاحة غير Ee PU‏ الكيانات المقطعية. 

مقدر غر c (unbiased estimator) za‏ صيغة أو جموعة من 
A 1‏ يا لي الراك كرو x‏ 
مساوية لقيم معلمة Demi‏ الحقيقية AL lal!‏ 

تعادل أسعار الفائدة اة uncovered interest parity ) ad‏ 
:((UIP)‏ تتحدّث عن تعادل أسعار الفائدة الکشو فة عند aM‏ 
كل من تعادّل أسعار الفائدة المغطاة والسعر الآجل غير اس . 
معادلة ناقصة التحديد أو غير underidentified or ) i4‏ 
unidentified equation‏ : تكون المعادلة ناقصة التحديد أو غير 
iada‏ عندما لا يُمكن الحصول عل القيم القدرة للمعلیات في 
المعادلة الميكلية للنظام باستخدام التعويض من خلال القيم 
المقدّرة للمعادلات المخترلةء نظرًا لوجود معلومات غير كافية 
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عملیة تشویش أبيض (white noise process)‏ هي عملية ليا 
e 22‏ وتباین ثابتان دون أية آشکال أخرى (عل سبیل «Jill‏ 
تكون الار تباطات الذاتية هذه العملية مساوية لصفر : وذلك 
لكل التباطوات): عادة ما يُقترض أن حد الخطأ في نموذج 
الاتحدار هو تشويش آبيض. 

تصحيح رايت (White's correction)‏ هو عبارة عن dial‏ 
تعدیلات على الأخطاء المعيارية لعلات الانحدار یأخذ بعين 
الاعتبار اختلاف التباين في براقي المعادلة à A‏ 

اختبار {White's test) Sala‏ هر نیج لتحدید ما إذا كان 
افتراض أخطاء مُتجانس التباين في التموذج يعتير افتراضا 
صحیحا: وذلك استادا إلى انحدار اضسافی مساعد للبواقي 
المربّعة على كل من المتغيّرات الانحداری: القیم الربعة 
للمتغترات الا ند ار c‏ وكذلك حاصل الضم ب التقاطعي هذه 
الأخيرة. 

التحويل الضمني within transformation)‏ پستخدم d‏ إطار 
نموذج السلاسل الزمنية المقطعية بتأثيرات ثابتةء ویتضتن طرح 
ai‏ السلسلة Ga‏ من كل 52 بيدف تخفيض عدد 
معليات التغعرات الوهمية الو اجب تقديرها. 

نظر Z‏ وولد للتحلیل :(Wold's decomposition theorem)‏ 
تنص هذه النظريّة على أن كل سلسلة ساكتة يمكن تحلیلها إلى 
جموع عمليّين مُستقلتين: جزء حتمي بحتء وجزء dalas‏ 


à 
تین كيف أن العائد عل‎ (yield curves) متحتیات العوائد‎ 
السئدات يتغير مع زيادة الفترة الزمنية حتى تاريخ الاستحقاق.‎ 
هی‎ CUYule-Walker. equations) معادلات پول-والگر‎ 
جموعة من الصیغ التي یمکن استخدامها ساب تعاملات‎ 

داله الار تباط الذاتي لنمو دج الانحدار الذاتي. 


نموذج متجه انحدار داي يضم l: Laud‏ مُصاطئة ليدود الأخطاء 
في کل معادلة. 

نمودج vector error correction model ) Ua m me-‏ 
LV ECM)‏ هو نموذج تصحیح VN‏ پندرج في اطار متجه 
الاتحدار الذاتی؛ بحيث يمكن تمذجة العلاقات قصيرة وطويلة 
الدی بين جموعة من المتغيّرات في نفس الوقت. 

vector moving average ) المتو سط المتحرّك‎ me- De 
مُتعددة‎ Rab هو نموذج للسلاسل‎ (VMA) model 
التغیرات: حيث پمکن صياغة السلسلة كتركية من القيم‎ 
المتباطئة نجه من عمليات التشويش الابیض.‎ 

التقلب (زاثلثاهاه؟): fn‏ عن مدى تغبر السلسلة يشكل كبر 
مع مرور الزمن» ويقاس عادة بالانحراف المعياري أو بالتباين. 
عنقودية التقلب ‘(volatility clustering)‏ هو ميل ue at‏ ائد 
الأصول إلى الظهور في عناقيد بحيث تكون هناك فترات طويلة 
تشهد تلا رتفا وفترات طويلة أخرى يكون فيها التقلب 
اختبار والد Wald test)‏ مج لاختبار الفرضيات؛ حيث لا يتم 
إجراء عمليّة التقدير الا في إطار الفرضية البديلة؟ وتُعتبر 
اختبارات والد أكثر أشكال اخثيارات الفرضيات شیوعا (مثل 
اختيارات او ÁF‏ 

weakly exogenous) Aka ispu De jl متغترات‎ 
ا‎ TRE انظر متغترات‎ 1 (variables 

عملية ضعيفة السكون weakly stationary process)‏ هي 
عمليّة مُتوسط ثابت» تباین ثابت وتغايّرات ذائية ثابتة لكل 
باطو de‏ 

المربّعات الخبغر یی ار weighted least squares) iss‏ 
S (WS)‏ انظر ار بعات الصفر ی المعمّمة. 
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Heteroscedastic 
Heteroscedasticity 
Heteroscedasticity -Robust Standard Errors 
Highly Statistically Significant 
Historical Volatility 
Homoscedastic 
Homoscedasticity 

Hybrid Threshold Model 


Hypothesis Testing 


Identification 

Identity Matrix 

Idiosyneratic Risk 

ud 

Implied Volatility 

Impulse Response Functions 
Indirect Least Squares (ILS) 
[Inequality 

Infimum 

Information Criteria 


Innovation Term 


جودة التوفيق 

نظرية التمثيل للج رانجر 
ارسسم T‏ 

اتج Je‏ إجمالي 


مرشح هامینتون 
معیار هنان- كوين 
اختبار هوسيان 

خوط (تغطية) 

لموذج تسعير المنفعة 
عمليات غير متجاسة 
ختلف التباين 
اختلاف التباین 
أخطاء معيارية حصينة ضد اختلاف التباین 
معنوية إحصائية عالية 
تقلب تاريخي 
متجانس التباين 
تجانس التباین 

Crema العتبة‎ ce de 
اختيار القر یات‎ 


یل النمو e‏ 

مقو قة الم حدة 

حطر غير مرتبط بحرکة السوق 
مستقل p t‏ بشکل متطابق 
دوال الا ستجابه الشضبه 
مربعات صغرق غير مباشرة 
متباینه 

أعظم سيل Le‏ 

pulaa‏ العلومات 

حد التجدید 


In-sample Forecast 
Instrumental variable (IY) 
Integrated GARCH Model 
Integration 

Interactive Dummy Variable 
Intercept 

Intercept Dummy Variable 
Interval Forecast 

Inverse of a Matrix 
Invertibility 

Invertible 


Irrelevant variable 


Jensen's Alpha 

Johansen Cointegration Test 
Johansen Technique 

Joint Density 

Joint Hypothesis 


Joint Test 


Kalman Filter 


Kurtosis 


Lag Length 

Lag Operator 

Lagged Dependent Vanable 
Lagged Value 

Lagrange Multiplier 

Lag 

Law of Large Numbers 
Léad-lag Relationships 


Least Squares Dummy Variables (LSDV) 


Lepitokurtic Distribution 
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تنب داخل العيئة 

qa‏ آداتي 

نموذج GARCH‏ المتكامل 
VA 3 asa‏ تفاعل 

متغيّر و*مي للمقطع 

iaai +. 
m 

قابلية العخس 

قابل للعكس 

متشتر ليس له arte‏ بالظاهرة 


ألما جنسن 

اختبار جوهانسن للتكامل Ly‏ 
تقنية جوهانسون 

ass‏ مشتركة 

اختيار مشترك 


مرشح كالمان 


تفرطح 


طول فترة الإبطاء 

عامل فترة ال بطاء 

متفر تابع مُتباطىء 

قيمة متباطنة (أو مؤخرة) 

مضاعف (مضم وب) لا جر go!‏ 

فترة ابطاء 

انون الأعداد الكبيرة 

غاد ثات تقدم وتار 

طريقة الربعات الصغری ذات التغترات الوهميّة 


توزيع — 


y aw 


Leptokurtosis 

Leverage Effects 

Leverage Ratio 

Likelihood Function 
Likelihood Ratio Test 
Limited Dependent Variable 
Limited Information Maximum Likelihood (LIML ) 
Line of Best Fit 

Linear Association 

Linear Combination 

Linear Probability Model 
Linearity 

Logarithm 

Logit Made] 

Log-Likelihood Function (LLF) 
Log-normmal Distribution 
Long Memory Model 

Long Postion 

Longitudinal Data 

Long-run Relationship 
Long-term Trend 

Loss Function 

Low Discrepancy Sequencing 


Lyapunov Exponent 


Marginal Effects 

Marginal Significance Level 
Market Capitalisation 
Market Frictions 

Market Microstructure 
Market Risk Premium 
Market Timing 


Markov Switching Regime Model 


نبت انصسطلسات 


تفر طح ضعيف 

آثار الرفع JUI‏ 

تسبة الرفع Qui‏ 

alls‏ الامکان 
اختبار نة الامکان 
متغيّر تابع محدود 

إمكان أعظم ذو المعلومات المحدودة 
خط أفضل توفيق 

اقتران خعي 

توليفة خطیه 

نموذح الاحتال اخطي 
لوغاریتم 

نموذج لوجیت (لوغاریتم نسية الا حتمال) 
دالة لوغاريتم الامکان 
توزیع طبيعي لوغاريتمي 
m‏ دج ذو ذاكرة طو al‏ 
موقف طويل الأجل 
بیانات طو à‏ 

علاقة طويلة الأجل 

اخجاه عام طویل الدی 

š JL 3-1 دالة‎ 

تسلسل ذو فروق متخفضة 
اس ليايونوف 


آثار حدية 

مستوى المعنوية الحدية 

رسملة سو il‏ 

احتكاكات السوق 

هيكل جزئي للسوق 

علاوة خاطرة السوق 

توقيت السوق 

نموذج ماركوف لتبدیل النظام 


Markowitz Portfolio Allocation Problem 
Marquardt Algorithm 
Mathematical Derivative 

Matrix 

Matrix of Full Rank 

Mature Sectors 

Mean 

Mean Absolute Error (MAE) 
Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 
Mean Reverting 

Mean Squared Error 

Mean-V ariance Efficient Frontier 
Measurement Errors 

Measures of Association 
Measures of Central Tendency 
Measures af Location 

Measures of spread 

Median 

Mesokurtic Distribution 

Method of Maximum Likelihood 
Method of Moments 

Minimum Capital Risk Requirement 
Minimum-Variance Portfolio 
Misspecification Error 

Mode 

Moment Matching 

Momentum 

Monevness 

Monte carlo simulation 

Moving Average Process 
Multicollinearity 

Multinormial Logit 

Multinornial Probit 


Multiple hypothesis Test 
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jus XUI M! rasa ا‎ 
خوارزمية ماركوارت‎ 

idla j مشتقة‎ 

مصفوقة 

مصفوفة ذات رتبة كاملة 

قطاعات تاضحة 

وسط (متوسط) 


حل كفء من حيث الوازنه بين العائد و الخطر 
أخطاء القياس 
مقابيس الترابط 
مقابيس النرعة المركزية 
لاحن الوم 
مقاييس التشعت 
و سیط 
توزيع ذو تفرطح معتدل 
طريقة الامکان الأعظم 
طريقة العروم 
حد أدنى لمتطليات biz‏ رأس JU‏ 
حفظة الحد الأدنى للتياين 
خطأ سوء التوصيف 
منوا 
مطابقة العزوم 
زخم 


Lagi‏ (أو درجة النقدية) 


مماكاة مونت کارلو 
عملية المتوسط المتحرك 
تعدد خطي (تعدد العلاقات الخطية) 


لوجيت متعدد ادود 
بره — s | Az PT‏ 
اختبار الفرضيات المتعددة 


ثبت الصطلحات rey‏ 


Multiplicative Model "T لمودج‎ 
Multi-Step-Ahead Forecast تنبو متعددة الخطوات للمستقبل‎ 
Multivariate ADF متعدد المتغترات‎ ee ديخي فولر‎ nex 
Multivariate Approach بج متعدد اتف ات‎ 
Multivariate models متعددة المتغترات‎ ee 
Mutual Funds صناديق ال | المشتركة‎ 
N 
Naive Expectation hl توفع‎ 
Negative Semi-Standard Deviation انحراف معیاري تصفي سالب‎ 
Negative Sermi-Variance تباین نصفى سالب‎ 
Neural Network Model لموذج الشيكات العصبية‎ 
News impact curve الأخيار‎ Fut متحنى‎ 
Noise یشوی‎ 
Nominal Series qaa | سلسلة‎ 
Non-independent Data بيانات غير مستقلة‎ 
Non-linear Least Squares (NLS) خطية‎ Lu 
Non-negativity Constraints السلية‎ pde MG 
Non-Nested Hypotheses فر یات غير متدائولة‎ 
Non-Rejection Region منطقة عدم الرفضي‎ 
Normal Distribution توژیع طبيعي‎ 
Normalisation ME 
Normalised ل‎ 
Normality Test اختبار الا عتدال (الطبيعية)‎ 
Nuisance Parameters cei معل‌انت‎ 
Null Hypothesis العدم‎ T€ 
Numerical Procedure عددي‎ el ار‎ 
O 
Omitted Variable Bias امغر المهمل‎ ZZ 
Omne-Sided Test اختار دو طر ف و احد‎ 
One-Step-Ahead Forecast تبؤ بخطوة واحدة للستقبل‎ 
Operator عامل‎ 
Optimal Hedge Ratio IM نسبة التحوط‎ 


Optimal Portfolio محفظة مثل‎ 


Optimisation 

Option Price 

Options Clearing Corporation 
Order Condition 

Order of Integration 

Ordered Logit 

Ordered Probit 

Ordered Response Variable 
Ordinal Scale 

Ordinal Variable 

Ordinary Least Squares (OLS) 
Orthogonal 

Orthogonalised Impulse Responses 
Outlier 

COut-af-sample Forecast 

۷ 

Owverfitting 

Overidentified Equation 
COverreaction Effect 


Oversized Test 


Panel Cointegration Test 

Panel Data 

Panel Unit Root Tests 

Parameter 

Parameter Stability Test 

Parametric 

Parsimonious Model 

Partial Autocorrelation Function (PACF) 
Pearson's Product Moment Correlation 
Pecking Order Hypothesis 

Penalty Term 


Percentile 
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استمئال 

سعر احثیاز 

شم کة مقاصة UL‏ ات 
شرط الترتیب 

در جة التكامل 


€ 


متغير تر تيبي 

مربعات صغرى عادية 
متعامد 

استجانات نقية متعامدة 
iala dat‏ 

تنب خارح العينة 

تقدیر مغرط 

توفیق التموذج بعدد من المتغيّرات أكثر من الطلوب 
معادلة 5 اند التحدید 
تأثير رد الفعل الفر ط 
اختیار متضخم 


Pell التكامل المشترك لسانات‎ A1 
بيانات البانل‎ 

اختبارات جذور الوحدة لبيانات الباتل 
معلمة 

اختمار استقرار المعليات 

معلمي 

نموذج شحیح 

als‏ الا bls‏ الذاتي اخزني 

معامل ار تباط جداء-غزم ra‏ سوال 
فرضية تسلسل اختیار مصادر التمویل 
حل جر el‏ 
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Perfect Multicollinearity 

Period Effects 

Piecewise Linear Model 

Platykurtic Distribution 

Point Estimate 

Point Forecast 

Poisson Distribution 

Pooled Data 

Pooled Sample 

Population 

Population Regression Function (FEF) 
Power of a Test 

Predetermined Variable 

Predictive Failure Test 

Principal Components Analysis (PEA) 
Probability 

Probability Densiry Function (PDF) 
Probability Distributian 

Probit Mode] 

Proxy 

Pseudo-Random Number 
Purchasing Power Parity (PPP) 

Put Option 


p- Value 


Qantile 

Quadratic function 

Qualitative 

Quantile Regression 

Cuantitative 

Quartile Deviation 

Quasi-Random Sequences of Draws 


نبت انصسطلسات 


تعدد خطي تام 


cl du‏ الفترة ال ية 


مجتمع (حصاني 

دالة انحدار المجتمع 

قوة الا ختبار 

متغيّر محدد مسبت 

اختبار فشل yall‏ 

محلیل المكونات الرئيسة 
احتمال 

دالة الكثافة الاسحتيالية 
توزيع del‏ 

نموذج يروبيت (الوحدة الاحتمالية) 
asa‏ وكيل (بديل) 

لد odes‏ قشو T‏ 
تعادل القوّة الشرائية 
eoe‏ 

قيمة احتهالية (أو قيمة (a‏ 


قيمة التق ابلزتی 
alla‏ ثر نيعقية 

Ta 

انحدار كمي 


کی 


انحراف ربيعي 
متتاليات شبه عشوائية من السحوبات 


Random Disturbance 
Random Draws 
Random Effects Model 
Random Variable 
Random Walk 


Random Walk with Drift 


Range 

Rank Condition 

Rank of a Matrix 
Rational Expectations 
Real Asset 

Real Series 


Recursive Estimation 


Recursive Least Squares 


Recursive Test 
Recursive Window 


Redemption Yield 


Reduced Form Equation 


Regime Switching Model 


Kegressand 
Reprression 
Regresso 
Rejection Region 
Reliability 
Resampling 


Residual 


Residual Sum of Squares (RSS) 


Residual Variance 
Response Variable 
Restricted Regression 
Return 

Risk Averse 


Risk Premium 
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YOA 


اضطراب عشوائي 
سحوبات عشوائية 
نموذج بتأثيرات عشوائية 
متعير مشواتي 

سير عشوائي 


مُربعات صغرى متكررة 
اخحتیار متكرر 

نافذة متخررة 

عائد الا ستر داد 

معادلة الشکل الختزل 
نموذج تبدیل النظام 
naia‏ متحدر عليه 
انحدار 

متغیر انح TE‏ 

منطقة الرفض 

مد افيه 

اعادة المعايتة 

E! 

مجموع مربعات البواقي 
تباين البراقي 

متغتر استجابة 

انسدار مقید 

Aie 

تجنب المخاطر 

عبلاوة المخاطرة 


ثبت الصعطلحات حاب 


Risk-Free Rate 

Risk-Free Rate of Interest 
Riskless Arbitrage Opportunities 
Risky Portfolio Return 

Robust Estimation 

Robust Standard Errors 

Rolling Test 

Rolling Window 


Row Vector 


Sample 

Sample Regression Function (SRF) 

Sample Selection Bias 

sampling Error 

sampling Variability 

scalar 

scatter Plot 

Scehwarz's Bayesian information criterion (SBIC) 
Sereenshot 

Seasonal unit root 

Seasonality 

Second Quartile 

Seemingly Unrelated Regression (SUR) 

Self Exciting Threshold Autoregressive Model (SETAR) 
Self-Selection Bias 

Semi-Interquartile Range 

Sensitive Dependence on Initial Conditions (SDIC) 
Sensitivity Analysis 

Sequential Test 

Serial Correlation 

Sharp Ratio Portfolio 

Short Rank Matrix 

Short-Selling 


معدل خالي من المخاطرة 

معدل القائدة JULI‏ من المشاطرة 
فرص مراجحة خالية من المخاطرة 
عائد المحفظة اقطر š‏ 

تقدير حصين 

أخطاء معيارية حصينة 

اختبار متحرك 

ناقدة uma‏ که 

pono 


"m 


alla‏ اتصدار العينة 

تيز في اختيار مفردات العيتة 
خطأ المعاينة 

تغيّرية العينة 

عدد قياسى 


رسم انتشار 

معیار المعلومات اليايزى لشوارز 
لقطة الشاشة 

جثر الوحدة الوسمي 


m 


لابق سبج 


JU ريع‎ 

انحدار غير مر las‏ ظاهریا 

gip‏ الانحدار الذاتي ذو العتبات المثار ذاتيًا 
ez‏ الانتقاء الذاتي 

تصف المدى الربيعي 

اعتی‌اد فائق الحساسية على الظروف الأولية 
تحلیل المساسية 

dede اختبار‎ 

ارتباط تسلسلي 

نسبه شارب للمحفظه 

مصفوقة ذات رتبة غير كاملة 


بيغ مكشوف 
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Significance Level مستوى المعتوية‎ 
Simple Regression بط‎ dal 
Simplex Algorithm خوارزمية التبسيظط‎ 
Simultaneous Equations Bias ¿o المعاد ت الا‎ RE 
Simultaneous Equations Models "T المعاد لانت الا‎ ee 
Single hypothesis فر >= أحادية‎ 
Singular Matrix مصفو فة شادة‎ 
Size Effect تأثير الحجم‎ 
Size of the Test HET ons 
Skewness التواء‎ 
Slope ميل‎ 
Slope Dummy Variable للمیل‎ JU quta 
Sovereign Credit Rating TERI] 
State Space Model نموذج فضباء الحالة‎ 
Spatial Contiguity Matrix T مصفوقة التجاوز ايز‎ 
Specific-ta-Ceneral Approach منهج النمذجة من الخاص إلى العام‎ 
Spot Price سعر قوري‎ 
Spreadsheet UL. جدول‎ 
Spurious Regression انصدار زائف‎ 
Square matrix EIN 
Square Root of the Mean Squared Error (RMSE) التربيعي‎ Lal جنر متو سط‎ 
Standard Deviation معیاری‎ e xl 
Standard Normally Distributed Random Variable TERT طبيعي‎ FU qa 
Standardisation TX تو حید‎ 
State Variable متعم حالة‎ 
Static Model إستاتيخي (ثابت)‎ pie 
Stationary O L. 
Statistical Inference احصائي‎ d'y Al 
Statistically Significant احصائنا‎ TI 
Stepwise regression co انحدار‎ 
Stochastic تصادق‎ 
Stochastic Volatility Model T التقلب‎ gip 
Straight Line ME خط‎ 


Stratified Sample طبقية‎ ie 


YIN 


stratified Sampling 

Strict Stationary 

Strictly Exogenous Variable 
Strictly Stationary Process 
Structural Break 

Structural Model 

Subscript 

Summary Statistics 
Symmetric 

Symmetric Matrix 


Systematic Risk 


t Distribution 

T-hill 

Term Structure 
Test of Significance 
Test Statistic 


Third Quartile 


Three-stage Least squares (35151 


Threshold Autoregressive Model (T AR] 


Threshold Value 

Tick Size 

Time Fixed Effects 

Time Series Regression 
Time-Fixed Effects Model 
Total Sum of Squares (TSS) 
Trace of a Matrix 

Trace Test 

Transactions Costs 
Transition Probability 
Transpose of à Matrix 
t-ratio 


Trend Stationary Process 


نبت انصسطلسات 


معاينة طبقية 

سكون تام 

a‏ حار جي تام 
iles‏ ساكئة غاا 
انقطاع هيكلي 
نموذج ميکل 
رمز dé‏ 

إحصاءات مو جره 
Joe‏ 

اط š‏ متتظمة 


توزيع قي 

آذون الخزانة 

هیکل زمتي 

i pall اختبار‎ 

إحصاءة الا عتبار 

ربيع ثالث 

مر بعات صفری دات ثلاث url‏ 
تموذح الانسدار الذاتي ذو العتبات 
وحدة المزايدة السعر ية 

تأثيرات ثابتة زمتيًا 

انحدار السلاسل الزمنية 

نموذج بتأثيرات ثابتة زيا 

مجموع كل للمربعات 

أثر الملصفوفة 

اختبار الا ثر 

تكاليف العاملاات 

احتيال الانتقال 

متقول المصفوفة 


عملية eu ell‏ ساكنة 
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Triangular System Qe نظام‎ 
Truncated Dependent Variable 26 تقار تابع‎ 
t-statistic إحفساءة تي‎ 
t-test اختبار تی‎ 
Turning Point نقطة التحول‎ 
Two-Sided Test احتبار ذو طر فين‎ 
Two-Stage Least Squares (TSLS) المربعات الصغرى ذات ال حلتين‎ 
Type I Error من النوع الأول‎ ik= 
Type II Error خطأ من النوع الثاني‎ 
U 
UK Stock Market سوق الأوراق المالية في المملكة المتحدة‎ 
Unhiased Estimatar مقدر غير متحیز‎ 
Unbiasedness عدم التحیز‎ 
Unconditional Density Model is S لموذج الكثافة‎ 
Unconditional Mean وسط غير شرطي‎ 
Unconditional Variance تباین غير شر لي‎ 
Uncovered Interest Parity أسعار الفائدة المكشوفة‎ dala 
Underestimation تقدير تافص‎ 
Underidentified Equation معادلة ناقعية التحديد‎ 
Unidentified Equation Bad معادلة غير‎ 
Unidirectional Causality ale سبسية أحادية الا‎ 
Unidirectional Forwards Method AYI الطريقة الأمامية أحادية‎ 
Unit Root Test اختبار جذر الو حدة‎ 
Unit shock it صدمة الو‎ 
Unit Trust فندوق حضصضص استثياز‎ 
Univariate Approach A أحادي‎ ce 
Univariate Time Series أحادية المتغتر‎ iia) ساسلة‎ 
US Treasury Bills أذون الخرائة الأمريكية‎ 
Utility "TW 
V 
Value-at-Risk PIED 


Variability da تشع‎ 


w AY نبت انصسطلسات‎ 


Variable EL 
Variance تباین‎ 
Variance Decomposition التباين‎ 1 š 
Variance Reduction Technique تقليل التباين‎ "rr 
Variance-Covariance Matrix مصفو فه التباين والتغاير‎ 
Vector me 
Vector Autoregressive Model (V AR) متجه الا تعدار الداتي‎ fie 
Vector Error Correction Model (VECM) Vas. | تموذج متجه تصحیح‎ 
Vector Moving Average (YMA) التو سط المتحرك‎ ima 
Volatility تقلب‎ 
Volatility Clustering عنقم دیه التقلب‎ 
Volatility Pooling سبع التقلب‎ 
W 
Weak Stationarity سكون ضعیف‎ 
Weakly Stationary Process عملية ضعيفة السكون‎ 
Week Effect أثر الأسبوع‎ 
Weighted Average متو سعط مر جح‎ 
Weighted Least Squares (WLS) مر بعات صغرى مر حصة‎ 
White Noise PC NC 
Wilcoxon Signed-Rank Test کسون للرتب ذات الإشارة‎ SL و‎ ;Lz=l 
Within Estimator مقدر ضمنى‎ 
Wolds Decomposition Theorem للتعلیل‎ Al 44 ية‎ ai 
Workfile ملف عمل‎ 
X 
A-üxis Qe حور‎ 
Y 
Y-axis gka m 
Yields غائدات‎ 
2 
Zero Matrix يه‎ put AB مصسته‎ 


Zera-tick العملية السابقة‎ ghe TIL MA 


كشاف المو ضو äle‏ 
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¿SAY qav ¿aya LoT o 9۳۳ ۵۲۲ ieo 
11a A£ TY EA" 

۱۷۰ التبسيط‎ zs lu 

خوارز مه ماركوارت E£A tto‏ 

AVE TTT ۱ البيع‎ "ne 


1۳۷ TYE AY. ¿YUY ۳۳۱ یار الشراء‎ 
A 


غ٠‎ ۳۸ أسية‎ alls 

4۲ ۱* ۲ ۱۶ ۲ ۱۷ ۷۲ ۶ +۲۵٩ دالة الا رتباط الداتي‎ 
(VE SENT TYT TYY 4۲ ۷ TRA ۲ ۷ 
TAS YA. TYA TVA TYY TYT (vo 
۶ ۲۱ ۳۷۲۱ ۳۱۰ TOR ۳۰۸ 

۰۲۷۵ ۲۷ ۰۲۷۳ ۰۳۷۲ دالة الارتاط الذاي اطزئي‎ 
YY Y ¿V e A ASA Y ۷۲ ۱ 

¿tto ¿ttt fit ۶۶۲ do ¿t دالة الامکان‎ 
El ۶۸۲ ETA ETE 4۶ ۲۲ ۸6 ۱۲ » ۶ ۶ 1 
lY SA s OYA ۶ كبلق‎ 

دالة التوزيع التراكمي 6.3 LAN‏ ۷۷ 2 

۳۰۳ ۱۷۵ ۸۷ ۶ 4 LA الطفسارة‎ alls 

۱۳۰ ۱۷۷۰۱۷۱۰۱۵ 0E uL الكثافة الأ‎ alla 

۱ ۵۷ AYA ۱۰ 2 AY mall Massil alls 

vey ۹ ۰۱۰۸ CAT انحدار الجتمم‎ alla 

داله تربيعية ۶ ۱۳ 5 8+ ۲۰۱ 

۱۷۸ كمية شر طية‎ alls 

4۸۱۰۵ ۱۷ ۵ 5۵ LEEE ۰ 1۳ ۰۲۸۵ لوغاريتم الامکان‎ alla 
AY دیف‎ LOVALEAT 


TIY TIe Tae دراسة المعذث‎ 


۲ ۱۲ ۰۲۲۱۲ ۰۱۹۰ ۸۱۳۹ LAT LAS اضطراب‎ a= 
8 4 8 ۱ ۲ ۷ ۷ ۳ ۵ 

حل جزاء ۷ ۰۱ ۰۲۱۹ ۳۰۶ 

حل کشم E‏ قي ۵ “قبع ارجا 2۹ع 1۰ 

حد کف" من حيث الموازنة بين العائد ‏ الخطر دد 5ق برد 

£8 ۰4 ۲ Lalo حساب‎ 


À 


SAY ATA ۳۱۵ ۳۱۳ YEA GT AU 
۲ ۷۲ FYE ¿YYY 4۲ ۷۲ 4۲ ۷ ۷ 6۲ 5 ۳ ۷ 
YY ۰۳5۵۲ ۰۳۶۷ YEN ۰۳۶۰ ۰۳۳۹ ۶ 
قلات‎ oaa 8۰۱ ۲ 

خاصية المقارية ٩۰‏ 

خط أفضل توفيق LAN‏ ۸۸ 

15 ء٦١‎ ie coo JUI خط سوق رأس‎ 

2V£ TTT AE CAS AA AV YY خط ستقيم‎ 

۵۲۹ COTA TEA W. ۰۳۰۲ ۰۳۰۱ paN ass 

1: Y ۱۵٩ خطأ المعاينة‎ 

طا سوء التو صقف ۳۹۸۰۱۲۹۰۱۹۸ 

خطأ من النوع الأول ۰۱۱۸ OUR‏ و ,۲ 

خطأ من النوع الثاني ۰۱۱۸ 2۱۱۹ ۱۳5 

خطر ضمني ۱۳۳ ۲۹۹ 

حطر غم مر hj‏ = كة اسوق ۷ ۶ ۷ VEA‏ 

GAA قل 4۱ 46 هف‎ ¿YV ۱۲۶ ¿YA ۰۱۵ ihs 
AV ¿AA ATA ۸۱۳۱ ¿ASA ۷۰۱ ۰ 
۲۱۱ +۲۱۰ +۲۰۵ 41533 +۱۷۸ AYY ۸ 
۲۳۰ ۲۲۸ ۰۲۲۷ ۲۲۲ ۲۲۵ ۲۲ ۶ ۳ 
6 ۲۷ ۶ ۲ ۷ BV ۳۳۲ SA TAN ۰۳ ۲۲ ۱ 
5۶1۱5۲ 4۶88۶ (EET. ۸۶۲ ۷۲ EYS 4 ل‎ 


SYY LAT أت‎ V LOT LEAN + يار(‎ LE ۲ ۵ 


کشاف ا مو s=‏ عبات ۱ Vy‏ 


J” 

۱۲۷۰۰۱۲۹۱۸۰۲۵۸۱۲ ۵۵ Y£V.YAY YAY Y ¿SL 
۱۳۸۸ ۳۸۱ ۰۳۸۳ Ye TY ۳۱۵ ۰۳۱۶ ۵۹ 
۵۲۸ ۵۱۱۵۱۵ ۰۹ ۰ 

سعر اجل ۰۲۷ TAA‏ ۲۸۹ 

سعر أجل غير مُتحيز ۲۸۹ 

TY ۵۱۳ ETO ۳۱ PIT ۳۳۹۳۳۰ LA سعر‎ 
۳۰۰ 

AY: ۱۳۹۱ ۰۳۹۰۰۳۸6 ۲۸۹ ۱۲۸۸ TY سعر قوري‎ 

Va YA ۱۱ A eel سلسلة‎ 

سلسلة زمنية أحادية gall‏ ۲۵۷ 

سلوك مقارب MA‏ 

سهم مضمون EAD‏ 

سوق الأوراق المالية في المملكة المتحدة VES EY YN‏ 

سوق السندات EY‏ 

سير عشوائي 1۱۸ 

سير عشوائي بحد ثابت ۳۱۲ 


Ju 
YA, TA TY ۷ ۳ ۶ 


- =| E 
تیب‎ M! 


شر ط الرتبة ۳۲۰۰۳۲۰ 


P 
۱۷۰۱۳۲۳۸۱۲۲ ۱۲۱ ۰۲5 صنادیق الاسطبار الشتر كة‎ 
152 AYY MA RR Tr 
٩۳ صيغة لوغاريتمية مزدوجة‎ 

b 


الطريقة الأمامية أحادية ELEYI‏ ۱۵ 


۲ ۲۷ +۱7۱۱ OL EV +۱6 ۱۲۱ 455 s ub در‎ 
SEI {OTA +۲ ۲۱ TAT ¿YAY iT £o YYY 
l1) 

درجة (رثية) التخامل 21 ۲۲ 8 

درجه الشات £A"‏ 

درجه عدم اليقين ٠١١‏ 

TYA ۲۲ 9۷۲ ۲ ۲5 4۲۲۳ ۸۱۰۷ ۷۲ ۸۱ ۷ HT 
6۳ ۰ ۸۲۳۰۲ ۷۱ 6۲5 TAFT TAY ¿NAS 
Fal Fig ¿Urko T£ ۸۲ ۷۲ ۳۱۱ ۳ ۰ ۷ 
SONA AYY ۰۶ ۱ 8 30 TAY AT LT 
la 4145 اه‎ me EAN اي‎ ۷ çêfê ETT 
TY: 418A lay ۰۱ EA ۶ ۱ 


دوال الاستجابة النبضية Y £A‏ 


ربيع أول va‏ 

ربيع ثالث ۰۷۵ ۸۱ 

va "IE 

۵ ۵ ii praa رتبه‎ 

رسم انتشار ۱۰۳۰۱۰۵ ۲۲۰۱۰۸۰ 

۲۲ ۷ + ۱ ۷۷ TAA VYE ۸66 ۰ ۲۰۷۰ ۲۲ + ۱ de رسم‎ 
osY. ۹ 

رسملة سوقية ۲۳۸ 

٩۶۸۸: ۱۷۰ ۹5۲۸۱۸۸۲ bıla) 

روابط جارسن AY‏ 


AY O روابط لایر‎ 


رمز سفلي ۲۹۸ 


kama 


115. TIY زي‎ 


vy T‏ اللاقتصاد القیاسی التمهيدى لليالية 


طريقة الامکان الاعظم ۳۲۸۱۸۷ ۰5۳۳ ÊY‏ 5۵۱۸ ۸1و علاقة على المدى الطويل ۵۷ 


طريقة العزوم ۰۱۷۰۰۱۰۵ 118 علاوة الخاطر i‏ ۰1۰ 118,15 
طريقة العز dels š Se 1558 lasalle s‏ ة السو 3 1171.11٤ ۱۱۳۲۰۱۲۸۰۸٩۹۱‏ 
طريقة الم بعات الصغرى ذات UICE all‏ ۱۰۵ ۱۱۲ عملیات غير متجانسة ۵۵٩‏ 
AT ۱:۸۵ ۰۱۷۸۱۷۱۰۱۱۱۹۱۵۸۱ ۰‏ عملية المتوسط ال LY H‏ ۲۷۳ ۵ ۲۷ ۲۹۷ ۲۹۹ 
طر يقة انجل om‏ انجر ذات اسفطو تین TAV‏ عملية انحدار ذاي ۳۸۰۲۷۵۰۱۲۱۳۱۲۰ ۱۵۲۳ ۵۲ 
طر ,42 هیکان ت ۹ت عملية تو لید السانات YAY CC‏ ۳۱۸۰۲۷۵ ۵۲۳ 1 ۵۲ 
طول فترة الإبطاء ۰۲۱۰ ۱۷ ۲۱۰۲ ۰۳۶۲ ۳۵۰۳۵۱ عملية GU isla‏ ۲۵۸ 
عمليّة ساکنة سكونًا ضعیفا TOA‏ 
E‏ عنقو دية التقلب ۰۶۲۲۱ 8۳۶ ۱ ۰8 5۰ ؟ 
عامل الإزاحة الخلفي YAY‏ عوائد مركبة مستمرة ۰۸ o1» ۳۵۵ ۳۱۲ ۱۹۹ ۲۹۱۲۸ ٩‏ 
عامل فترة الابطاء 7017557 DW‏ ۳۷۱۰۳۰۰ عودة إل pil‏ شط YA"‏ 


Wa لق‎ 1A 106 ۷۷ ۲۲ +۱۷ 4,103,158 ۷۶ كي‎ "e 1 «94 COA ,21,228 ,2P YY YV ۰۱۱ 5 LA LV عائد‎ 


LARA YS eT لمن‎ Qs ur LAN LAA كش‎ 4YS ١ ۰۷۱۳۱ AA ۱۹۷ AY 4۱ e ,14 3A ۲۱ 


QUAM ۰۱71 ¿YO ¿Y YY ¿AYA SAL! LM ۱۰٩ : ۲۲ ۵ ۵ Tav ETAT ۲ 1 LY ۵ + TEY TY š YS 


JOY 1121,01 AG دقل‎ LAET LATA و‎ ۰۲۹۰ ۲۸6 ۰۲۵4 Cav ۲۵۰ ۰۲۳۷ Tes ۲ 


VAR TAA SAY IAT NAÊ IAT AV. uA ETT ۸4۲۰ ۰۲۰ ۸۱۹ ۵۰۸ ۰۵۰۱ ۲ ۱۵ TRE 


QUY ۲۱۲ ۲۰۸ ۲۰۵ ۲۰۲ ey AY ۰ NS ETA SEV fe Eel Eos LETS ۲ 


۱۲۲۹ ۲۲۵ ۲۲۳ ۲۲۰ ۲۱۹ AV YAN TIE 5۱۹ ۰۵۰۷ ۰۵۰6 AV LEA LEAD EVV ۵ 


۲۳۹ ۱۲۳۸ ۲۳۷ ۰۲۳۹ Yo ۰۲۳۶ TY ۷ nspa ا ا و‎ SENE AN 


۲۵6 ۲۵۲ YER YEA YEV Y£ oto ۶ EE A E EA E E ARE 


۳۱۷ ۳۰۱۱ ۳۰۵ ۳۰۱ ۲۹۵ ۲۹۶ ۹ LTAR 1۱۸ ۰114 ۰1۱۲ ۰11۲ AAY 005 TOA ۷ 
۱۳۷۷ ۳۹۱۵ Y£ ۳۵۰ ۳۶۲ YAY ۳۱۰ ۸ شن‎ MM 
44٩ ۰44۳ ETA ۰4۳۲ ۰4۳۲ ۰4۱۰ ۰۳۹۳ ۷۱ 6۱۷ ۰8۰ ۵ ۰6۰ 4 الا سترداد‎ aite 


EYY TA ۱۵ 8 ۱5 6 ۲ ET الا ای تن‎ EE eiat due 


+ A LAL iue Te عائد المحفظة الخطرة‎ 
To AA ۱۳۲۹۰۱۵7 iai ize اا‎ a assia 


px 
ك‎ 1 —— 63:0 ١ عدد هیاس‎ 


YYo,YYE ۱۷۷ ۱ 1۷ معدائيلة‎ ihs die 


كشاق الو شم عبات VYY‏ 


قابل للعكس ۳۰۸ 

قابليّة التحکم EYA‏ 

قابلية العکس ۲۷۳ 

۲۱۷ الكبيرة‎ alae I قانون‎ 

قطاعات تاضحة VET‏ 

وة الاختبار ۳۷۱ 

قیم متطرفة ۰1۷ ۰۲8۵ 18٩‏ 

قيمة بي ۰۱۳۶۰۱۳۱۰۱۳۰۰۱۲۹ ۰۱5۵۳۰۱۳5 ۱56 ۰۱۵۵ 
TAA‏ ۲۷۱۰ ۲۰ ۶ ۵۷ ۵ تتش 1۱۰ 15۲ 

قيمة التقسیم الحرئي ٩۲۱۹۰۱۷ ۶ ۱۷۲۰۱۷۰ UTA‏ 

قبمة العتبة ۰۵۲۱۵۶ ۵۲۸ ۱۳ 8 

قيمة جر am‏ ۲۰۲ 

قيمة ذاتية ۳۹۷ 

۲۱۸ BLS قبمة‎ 

قيمة متباطئة (أو مؤخرة) £V‏ 

قيمة متوقّعة TTT ۳411 01 LAT CLA‏ وتلل 
TY A‏ ۳۹۷۲ ۶۰۲ ۶۲۵ ۵۲ ۲۰۱ ۲ 8۵ 1" 

قيمة معر ضة للمخاطر 12438 WT ۰۱۱۳۰۱۱۲۷ IY‏ 

ET VEE EY ATE eA VY ۱۱۰۹٩ A قيمة‎ 
1۷۵ AYE +۱۷۲ ۱۷۱ ۱۷* ۰۷۱6 ۰۱۱۲۳ (۳ 
ATILIA YA ۷ 1 

قيود العوامل المشتركة ۲۰۷ 

قيود العادلات المتقاطعة ۳۶۱ 

قیود عدم السلبيّة 475 


£A aS ei كثافة‎ 


1۵ ۰ ۵۰۶ ۲۹۳ +۱۲ ۱ السوق‎ Selat 


اك 


فائضی العو ۰۸٩ aul‏ ۰ ۱۳۳۰۱۳۲۱۸۹۲ 1 دقن ۵۵۲ 55 ۵ 
۰ 114 

+۱۲۵ ۱۱۷۰۱۱ :۱۱8 ۱۱۶ ۱۱۰ LAT امه‎ 3 
۳ * ۵ , ۳۲ ۰ 

Tio TEE ۰۷۱۳ ۲۱۲ ۰۲۰۰۲۰۵ ۲۰۳ فترات ابطا+‎ 
TEY TAY YAY TAO YAY TYA TYY TAM 
AIVE ¿PW الك‎ eT ۱۱۳۵۱ (TET aT EÊ TET 
ETÀ LETV LET LE ۱۵ LE NE BAY WAY ۰ 
۵۳۵ ۰6۲ ۷ ۵۲۶ FEN 

فرص مر اجحة حالية من المخاطرة TAA‏ 

فرضیات غير مُتداخلة ۰۱7 ۱۷ 

فرضية أحاديّة ۲۱۱۰۱۸۰۱5۰۱۰۱ 

1۱۰ 8۸۰٩۹ 2۰۸ ۳۷۸ TY فرضية التوقعات‎ 

۱8 ۹۰۱۸۰۱۷ NE ۰۱۱۹۰۱۱۷ ۰۱۰۷ العدم‎ xus á 
(AS YAT ۰۱۷۲۶ ۰۱1۱۵ ۱۱۶ ۱۵۳ ۱۵۷ ۲۰ 
4۲ ۱5 ۰۲۰ CT T ۲ ۰۲ ۰۲ ۰ ۱۷۳ ۱۷۲ ۲۱ 
+۲۲۵ ¿YY +۲۳۲ +۲ ۲۷ ۷ ۷۷ ۷ ۱۷ 4۷ ۱۶ 4۲ ۷ * 
Olê ۵۱ ۲۶۰۱۲۱ ¿YW TTA ,YTV TT" 
(VE LOTI ۵ 1۱۵ ,01£ ۵۱۱ ,01* ۵۵ ۵ ۵۸ 
TAA 191 TOE 1۵۲ AYA ۱۵ ۱5 ۰ 
۷ ۱۲۱۰۷ ۱۵ ve AAY 

فر ضیه بدیله TAA‏ ,214 

فرضية تسلسل اختیار مصادر التمویا 4۷۵ ۵۷۷ 

۳۷۰۰۱۶5۶ کفاءة السوق‎ Z a 

فرضية مشتركة 1۰ ۰۲۸۹۰۲ ۳۲ 

فرق أول ۵4۱۲۰۹۱۹۱۵۰ 


EYA حتمية‎ > À 


vy i‏ اللاقتصاد القیاسی التمهيدي لليالية 


متجه المتوسط المتحرك 1۳۱۰۲۷۳۰۲۲۷ 

متجه ذا ۳٩۷‏ 

متجه عمو دی PA‏ 

۵۸:۲۰ ۵ as SU میحر‎ 

OA. EAE ۳۵۱ Y£A معاد‎ 

۳۹۱ ۰۳۰ ۰۳۲۸۰۳۲۷ ۳۲۵ lal Zaza 

متشتر استجابة ١6‏ 

متخهر استجاية هر تب BAT‏ 

8۱۵ ۰۲۵۸ الدفع‎ raza 

متشير انحداري ۵ ۲۲ 

متغیر تابع میتور ۵۷۱ ۵٩۳ ۱۵٩۹۲‏ ۱۰۳۱۵۹۵ 

متغيّر تابع متباطىء ۱۰ 

متغير تابع حدود ۵۷۱ 

متخير تابع محصور ۵٩۳ 5٩۲‏ 

هتخیر ترتيبي DAT‏ 

£ + حالة‎ nA: 

AYA +۳۲: ۰۲ ۲۷ ۰۲۲۵ ۸۲۲۲ +۲ ۲۱ ۷ داحلي‎ Aa 
۷*۶ £ ۲ ۱۲ ,T* 4۲ #۵ 1 

۵۷ ۲۱۷ ۰۹:۲ ۰۸۱ عشوائي‎ nans 

متغير عشواني طبيعي معياري E‏ ۰1 ۵۷۱ ۵۷۳ ۱۱۰۸ 
T ۵ 4‏ 1۱ 9 1۲ 

1۹۰۱۲ عشوائي منفصل‎ a 

متشير ليس له عللاقة بالظاهرة ۱۲۳۱ ۵ ۲ 

18۹ ۲۹۱۲۸ V شستمر (متصل)‎ Asa 

11۹ 1۸۰۱۱۵۱۱۵۹ ۵66 ۵۰1 AE Kasa 

متشي متحدر عليه ۲۲۹۰۱۰۲ 

£35,610 ۳۲۳ ۱۵۷ ۱5۵۲ ۰۱۳۹ C La وکیل‎ sa 


"۱۲ ۱۵ ۲ ۵۵ ۰ 


¿li * ۲ ۵۲ ۰۱۷ ۱۷۲۰۱۷۲۲ ۱۷۲۰ ۰۱ ۱۹ ۵ Qe 


1۶ ۱ 


J 

OV. S. TTT ۰۱۹۰۱۸۰۱۷ ۰۱۱ LZLZI lal 
۱۳۲ ۰۱۳ ۹۱4۷۰۱۹۱۱4۵ ۷ ۱ ۰ ۸ 
(TAY +۳۷۱۲ 4,340 ¿NAY ۰۱۷۳ IVT ۱۵۵ قل‎ 
i fan YAR YAT EY ۰۲۳۹ ۲۲۱ ۰ 
۳۵ ۳۵۸ ۰۳ ۵۵ TTA UY ۰۳۲۵ TA ۷ 
+۶۶ ۱۰۲۰ قتنف‎ 5 ۱ ۰6۱۳۲ cE TA ۴۳ 
5 ۲۱ +6 ٩۲ 8 ۹۱:8 ۱۷ S ۱۰ ۸ ۵۳ +5 ۵۷ 

لو جیت مر تب BAV‏ 

لو جیت ama‏ الحدود ۵۸۳ BAD‏ 

(EY ۰4 ۰۰۳۹۱۳۸۰۳۱۰۲۱۲ +۳۱ ۰۲۰ LA لوغاریتم‎ 
: ۱۵۲ ۰۱۳۲ AAA AE LAF ¿As V ¿VY uy E 1 
۲ 4 TTA TTA TTY YAY ۰۱۷۶ ۱۷۳ ۳ 
T ۰۲ TAA ۲:۷۵ TOT ۲۲ ۲۵۱ ۲۵۳ ۲۸ 
AT TAL TA WAQ TY Way TEA ۲ 
۶ ۰*۳ ۶ ۰ ۱ 

لو غاریتم Jt‏ الامیگان 44۲ ۱4۶۳ fit‏ ۵ 44 ۲۲ 


SA. ۵ ۱۲ 6 ۷۰ ۳ 


e 
TELIS الشمم‎ Lus 
1۰ بر‎ 5 ۵۵ iula 
8 ۳ YY متجانس التياین‎ 
Y'A ۳۳۸ ۳۳۷۲ ۱۳۱۵ Y£ t ۰۲۶۵ Y£ ۲۱۰ aseo 
۳ ۶۱ ۰ 
4۶۲۳۶۲۱۶۲۰ E14 (144 AA متجه التكامل المشترك‎ 


EYY 


کشاف الو وعبات ۷۷۵ 


Y£ dalima s خاطر‎ 

ARE +۱۹۲۳ +۱۲ ۱۹۷ IAA CYAA LER ختلت التباين‎ 
۲۵ ۶ ۲۵ ۲۲۰ ۱۲۰۸ Y y 130 

TEA + ۲ ۱۲ YAY AV LAS ۰۷۷ UV CLOV CES مد شع‎ 
۵ ۰۳ ۳۲۳ +۱۲۷۵ Tið 

۱۲۸۹ ۱۲۸۸۱۲۱۰ ۱۱۸8 ۱۷۷۱۱۵۱ ۱8۱ Y مر اجه‎ 
OY oF ۵۲۲ o TAT ۰۳۹۰ (TAÊ TAF 
ovv 

YA ۳۲۷ WY. YYo cle الر بعات الصغرى ذات ابر‎ 
۲۳۲۷ ۰۳۲۰ ۰۳۲۳۱۰۳۳۵ YY ۹ 

مر بعات صغرى ذات ثلاث مر احل ۳۲۸ 

۰۱۰8۵ ۰۱۰6 ۰۱۰۱ ua ۰۲۱ ۰:۲۶ مر بعات صخر غادية‎ 
1 ۱۲ +۱۱۳ VIV c5 ۱*۷ ۱ ۱ ۰۷ 4 1 1 
۰ ۱ ۱۳ ۱۸ ۰۱5 ۱8۳ ۰۱۷ ۰۱۶۱ ۰1۷ ۷ 
CAO IYA ۱۷۷ ۱۷۵ ۱۷۶ ۰۱۷۷۲ ۰۱ ۱ ۸ 
T بر"‎ Yayapaq 1 شه‎ +۲۹6 ANY ۲۱۹۲ ۱ 
۲ ۲۲ ۸*۷ ۲ ۴ ۸۲ ۱۷ Y YV ۸۲ ۱۷ ۰۲ ۱۵ ۲ ۷۳ 4 ۲ 
۳ ۱۹ ۰۳ ۱۸ +۲۱ PAN TEA TTA ۰۲ ۲۷ ۲ ۷ ۵ 
TEE ATE TTY ,TYA ۲۲۷ ۰۲ ۲ ۷ TTA ۲ ۷ 6 
OTA TAA TA ۲ ۱۲ ۰۲۲۱ TAA ۲۵۱ ۳۶ ٩ 
۵۷5 ¿ayy OTA 2۱۱ OA 8۶۷ ۰۵ ۶ ۱ ۵ 
TIA a qT ۵1 Q OA 

مربعات صغرى غير خطية Y£‏ ۵۲۵ 

مر بعات صغرى غير مباش 5 ۳۹۰۰۳۲ YAY‏ 

مر بعات غر ی متكررة ۲۳۸ ۶ ۲5 

OEA ۵1۷ ۱۵۳۹ ¿Y q ۱۹۲ مریعات صغرى معممة‎ 
an 

مربعات صغرى موزونة (أو مرجّحة) VAY YE‏ 

مرشح کاذان Ta‏ 


مر شح هامیلتون ۵۱۵ 


متیر وهمي (أو صوري) CES ۰۲۸ ۲۳5 ۲۲۲ YY)‏ 
۱ ۵ ۲ ۳ ۵۶ ۲ ۵۶ ۹ 5 8 

متغتر وهمي تفاعل ۵۰٩‏ ۵۱۰ ۵8۰ 

متفر وهمي للمقطم ۰۲۳۳ ۰۵۰۸۰۵۰۱ ۵۳ 

متغير s‏ للميل ۵۰۱+ ۵۰۸ ۵۲۹ ۵۱۰ ۵۱۳ ۵۲ 

YT ۰۳۲۱ ۳۲۰ ۳۱۹ :۳۱۷ YAY Ram متغترات شا‎ 
YY ۰۳۶۷ ۰۳۶۲ ۳۶۰ ۰۳۳۹ ۰۳۳۶ IO ۳۶ 
۵ ۵ ۳ ۲ 

متوسط lari‏ النسبي المطلق ۳۰۱ ۳۰۲ ۵۳۰۵ ۳۰۸ 

۳۰۵ Yet ۳۰۳ HY ۳۰۱ التربيمي‎ lbi متوسط‎ 
TAY ۳ ۳۸ 

متو سط الخطأ الطلق ۳۰۱ Yr‏ ۳۰۵ 

۰8۱۰۵ ۵۷ 5 ۵۱:۵ 8۲۰۹۳۸۰8۳۵۰۱۲۸ متوسط شر طي‎ 
۳۵ ۰1۳ ۰۲ LEAV LEVA E10 

۰4۳۱۰۲۷5 ۰۲۷۳ YAY YOV YY متوشط متحرك مُرجح‎ 
۶ ۹۹ ۰6۷۷ ۰۱۵ ETE ۲ 

مجتمع |حصائي ۰۷۳ ۰۷۰۷ AY‏ 

تجموع الربعات الفشرة ۰۱۵۹ ۱۹4 

۱۷۰۱۵ ۰۱۱۰۰۱۵۹۰۱5۸ كل للمريعات‎ p paat 

۱۱5۳ ۰۱۰۲ AA AA AA 45 جموع مربعات البواقي‎ 
۱۷۶ ATA ATO مكل‎ ۱۵۸ ۰۱8۷ TET ۶ 
TTT TASA f Y TAT YAY ۱۸۶ YAY ۵ 
۳. ۲ 

isle‏ مونت کارلو ۰۲۸ ۵۱۴ E‏ شت نك 13 قات 
۹ ۰1۲ 1۳۷ ۲ 18 

حفظة اليد الادنی للتباین ۳۱ ۶ ۵ 

حفظة مثل ۰۲۲ ٩۱۰۰‏ 

حور سيني ۵۱2۲۰۱۰۸۰۰۲۰ ۰1:4 ۱۹۹۰۸۵ 

حور صادي ES YA‏ ۱148 لالت الا ۰۱۳۲۰۱۱۰۰۸6 


۱۳۹ 


۷۷3 الاقتصاد القياسى التمهيدي لليالية 


VY VY معامل الاختلاف‎ 

مکش ۱۱ 

AS IVA ۲۷۳ YAY YAY معامللات الارتباط الذاتی‎ 
۳ ۱۲ ۰۲ ۱۱ ۰۲:۸۶ YAY 

۲۸۵ YAT میات‎ Vall pulaa 

سعر الفائدة الخال من المخاطرة ESA EYA TAS‏ 

معدل خا من الخاطر 8 ۱۳۹۶ ۱۲۶ ۱۲۵ ۱۷۱۳+ QUAE‏ 
111 

معكوس المصفوفة LEA‏ ۰۷۱۱۵۰۱۸۹4 ۰۸۱ ۲۳۳ 

معليات الإزعاح 8٩۹۰۵۲‏ 8 ۵1۰ 213 

معليات التعديل 25١41941494‏ 

۱58۱۰۱8۹ ATA ۱8۶ ۰۱۳۷ ۱۳۲ ۱۱۳۱ ۳۸ معلمة‎ 
۲ 99۵ +۳۲۶ ۷ TTA +۲ ۲۲ AAY AS ۰۱۷ ۵ VM 
for 8۶6 ETA ET 8۲۵ Va (TEN ۰ 
8۱ At EA. LEVA EVY LEVE LETT ۷ 
۵ ۵ q ۵ ۵9 ۵ ó$ ۵۳۶ oT OA 

۵۳ eY az lll معلمة‎ 

1۵٩ ۰5 ۲ ۵ palaa 

۲۵۱ VAY ۱۷۱ ¿YAY 111 ۱۵۳ GLa) g aa 
AAA قارف‎ SOO 1۷۱ cE ot oo ۰ 
"۷۶ ۱۷7 ۰1۶ TTT ۵ 

معنوية احصائية عالية ۳۳۲ 

معیار اكايكي للمعلومات ۰۲۸۲ YAT‏ ۰۲۸۵ ۰۲۸۷ ۱۳۱۲ 
AO ۳۰۷ ۱‏ ۱۶ ۵۲ 5۲۸ 87۶ 

AVE ۵۸۹۸ 5 5A EEG التقارب‎ a 

معیار العله مات اليايزي لشوارز YAT YAT.‏ ۲۸۵ 

معیار هنان-گوین TAY‏ ۰۲۸۷ ۳۵۷ 

مقابل لوغاریتم 451:45 

مقاییس الترابط ۷۵ 


مقاییس التشعت ۷١‏ 


7۰ 6 ۵۳۳ (PES ۰۱۸۰۱۰۲ مرونة‎ 

مسألة تخصیص المحفظة الالية لا رکویتز ۵۵ 

۱۸۹٩ <la 

۰۲۰ UAE ۱1۱ ۰۱53۷ بشکل متطابق‎ per مستقل‎ 
1۲ ٩ 8۲ 5 ۷۶ ۵ 

۲۳۸۰۱۵۷ AYA D gall مستو ی‎ 

مستوی العنوية الضبوط ۱۲۹ 

۳۵۲ EV k A+ I. allis مستو‎ 

مشتقة رياضية EA‏ 

eva LV alas 

مصفوفات مت افقه YET LEV‏ 

مصفوفة التباین والتغاير OY‏ 01,0$, لاقي خرف ۵٩‏ ۱۱44 
۵ ۱۷ ۱۰۱۷ ۱۷ ۲ ۶ ۰۲ ا 

مصفوفة التجاوز احيزي Y Y£‏ 

مصفوقة السافة ۲۱۶ 

iA A ۵۱۵۰ $A ٤۷ حدة‎ JU مصفوفة‎ 

مصفغو فة ذات رتبة غير كاملة ٩‏ 5: ۵۰ 

مصفوفة ذات رتبة کاملة LEA‏ ۲۲۳ 

5١.6٠ CER مصفوفة سادة‎ 

مصفوفة صفرية 5۰ 

S£ nu ij aaa 

مصفوقة مترائلة [VA‏ 

مصفوفة مريعة ۵۲ 

مضاعف (مضروب) لاجرانج ١41‏ 

معاد لات الشكل الخترل YY. TAY‏ ۳۲۲ 

معادلة زائدة التسصدید ۲۰ ۳: ۵ ۳۳ 

معادلة غير iade‏ ۳۲۱۰۲۲۰ 

معادلة تامة Ludos!‏ ۳۲۰ 

YATI TAY YVY TAA TIV TTI š 2 معادلة‎ 


معامل ارتباط جداء-عزم بيرسون VT‏ 


كشاف الو وعبات vvv‏ 


TAS TE TTT ۰۷۲۲ YY: Yeo WAY ) ۷ 
£80 ۰8۲ 4۳۰ ۰۲ ۱:۵ A,TVAUTVO 


۳ ۵ +۱۳۱ ۰ ۱۲ * ۸۲ 1511334 TA Una 


J 


۲۸۸ ۲۷ ۰۳۸۲۰۱۲۸۰۱۳۰۱۱۰5 duel اتج عل‎ 
۵ 98۰ AEA OE ,To« PEO ,YoT ۰۲۱ ۹ 
۵۸ ۵ 5 ۳ 

نافلة میحر IS‏ ۰۲۹5 ۰۳۰۸ ۰115 114 

نافلة متكررة ۲۹۵ ۳۰,۸ 

EAA EAV LEA LEVY Lo LEVY. ll نسبة التحوط‎ 
Qaa 

نسب الرّفع JU‏ ١4ء‏ 404 

۰۱8۰۰۱۳۸۱۱۳۷۰۱۳۶ ۰۱۱۲۰۱۲۲۰۱۲۰۰۱۱۹ نسبة ی‎ 
¿YY YAY ۰۳ ۱۵ ۰۲۵۳ ۲ ۱ 

نسبة شارب للمحفظة ٩۰‏ 

نسبة عائد السندات إلى الااسهم YV‏ ۰۵۱۷ ۵۱۸ 034 8۲۰ 

نصسف المدى الربيعي ۰ ۷ 

نظريّة التسعير بال مر اجسة Y‏ ۰۱۱ ۲۱۰ 

153 illl نظرية‎ 

نطرية المد 4 68( 1۵ ۲۱۷ 

نظرية بايز ۱۶ 

نظرية وولد للتحليل YA‏ ۳۰۸۰۲۷۰ 

۱۳۳۶ S ۳۳۳ ۱۳۳۲ ۱۳۳۱ ۱۷۸ نقدية (أو درجة النقدية)‎ 
۱۶ ۷۰۱۶۱۱۲۵ COTA LoT OTA EAA TYA 

نقطه التحول ۲ :؛ 5۲ 

نماذج بتأثيرات عشوائية ۲٩‏ ۸ ۶ ۵ 

۲۳۳۹ 1سا‎ T1۹ ITO YV RUNI المعادلات‎ cp 


نادح تشلب الا تحدار AT * 2۷ jll‏ 


مقاييس الموضع ١4١‏ 

مقاییس النزعة المركزية 1۷ 

٩۱ مقدر‎ 

مقدر المدى اليومي ETT‏ 

مُقدر بيني ۵1۸۰۵۱ 

مقدر ضمني 1 ۵8۱۰8 

مقدر غير متحيز ۲۱۵ 

مقدر كفء ۱۱۹ 

۵۹5 ۲۲ ۳۳۱ uua مقدر‎ 

مقدر متس ۲۶۳ 

AYA ۵۹۱ ODE ,50T ققع‎ ۳۵ YAY ملف عمل‎ 
LAAN 

0**,£43,£40,£01,£00 JL MI منحنی تأثر‎ 

منطقة الر uli‏ ۵۰۱۱۳۰۱۷۱۲۰۱۱۱ ۰۱۳ ۱۵۷ 

منطقة عدم الرفض ۱۱۱ ۲۷۴ 

GAS ۵۸۱ EVO TAV TAY LAVE ۱۱۳۱۱۱۲ منفعة‎ 

منقول المصفوفة ٤‏ د 

منهج أحادي التختر 1۰۳ 

منهج النمذجة من الخاص إلى العام TEE‏ 

š YY آت‎ ell منهج متعدد‎ 

منهجيّة التدرّح من العام إلى الخاص Y£Y‏ 

BNAEAVAAMV V Y LV منوال‎ 

مو سح ية متنا قصة TIV‏ 

8۰۷ 8۰۵۱۵۲0۰۲ ۳۷۹۳۰۷ ۳۹۲ ۰۲۷۱۱ سمیه‎ a 
۵۳ ۶ eA Y ۵۱۰ ۵ 8 

موشر آسعار الستهلکین ۲۹۰۱۲۰۱۱۰۱۰ 

:۱ ۱ ۱۰۷ ۱۰۳ اق لیا‎ RA 4 ۶ LE * VA A ميل‎ 
(ET ATA ۱۳۷ ۰۷۲ ٩ ۱۲۶ 1۷۲۲ YY. Y Y£ 


YAY +۱۷۲ ۱ ۵ ۱۵ ۱۵ ۵ ۱۳۲ ۱۶ ۱ ۸ 


YA‏ الاقتصاد القياسى التمهيدي لليالية 


نموذج الانحدار الذاي مشروط الفترة ؛ 

لموذج بتأثيرات عشوائية ۵٩۷‏ ۵1۸ * 823,20 ۵۵۷ 

نموذج التقلب التصادفي 1٩۰‏ 

نموذج التكامل الكسري ۲۱ 

نموذج التمهيد الاسی ۰۳۱۱۰۲۹۲۰۲٩۱‏ ۳۱۲ 

518 ۵5۲ ۵4۵ ۵ ٤ ٤ يتأثيرات ثابتة‎ EL نموذج‎ 

نموذح الشبکات العصبية ۰:۲۹ * ET‏ 

تموذج الشبکات العصية الا صطناعية ۳۰۰6۲۹ 

نموذج العتبة افجین 1۲۷ 

نموفح العوامل ۰۱۷۰ ۱۷۷ 

نسوذج النمو الاميي ۲۲۷ 

BAN ۰۵۷۸۱۵۷۷ LOVE لموذج بروبیت (الوحدة الاحتبالية)‎ 
61.63. AAA CAAA LOAV (OAT AE DAF 
1*۱ ۰۱۰ ۵۹4 ۵۸ ۵ ۷ 

نموذج kas‏ التظام ۱۵۲۹:۱۵۱۸ ۵۳۵ 

نمو دج تجميعي ۲۳۲۷ 

نموذج تسعير الاصول الرأسالية LY‏ ۵۳۹ ۵۵۲ ۵5۳ 
۷۲ ۱۷۱ + 11۶ ۰11۷۷19 ۷" 

نمو دح تسعير YAY ¿ll‏ 

نموذج تصحيح الخطأ YAY‏ ۰۳۸۵ ۱۳۸۲ ۳۸۷ 

تموذح dam‏ القطم ۵۰۲ ۵۱۲ 

لموذج ديناميكي ۰۲۰۸ ۰۲۱۲ ۲۵ 

نمو دج ذوذاكرة طويلة EYA‏ 

نموذج شحیح ۲۸۱ 

۲۳۷ ضري‎ rà ee 

نموذج فضاء المالة ۲۵ 

تموذح LOVE dural‏ ۵۷۵ كلاق LOVA LOVV‏ حارف 
OAT OAD ۵6 OAT ۱‏ ۵۲ كقق ۹۷ ۵ 


فرة قش ققش ۰ ٩۰۱‏ 


EAN CEVA EVO LEVE YV YV inl all متعدذة‎ ge 
{AT 5 4۱ EAT 

TAET ۰:۲۱:۲۶ متكامل‎ GARCH نموذج‎ 

نمو دح إستاتيكي (ثابت) ۲۰۷ 

نموذج الابطاء المورّع T£‏ 

نموذج بتأثیرات ثابتة Of LOET OE‏ لاز قا ارخف «dûr‏ 
214,222 

201,0 EE LO ET YA نموذح بتأثيرات ثابتة زميًا‎ 

نموذج الاحتیال الخطلي ۰۵۷۳ BATAVA‏ 

نموذج الاختيار المنفصل ۰۵۷۹ BA‏ 

نموذج الارتباط الشرطي الثابت ٤۸۲‏ 

نموذج الارتباط الشرطي الديناميكي ۰4۸۲ EAY‏ 

نموذج الارتياط المزدوح 4786:4475 ۱۲۷ 

نموذح الانحدار الامی ۱۹۳ 

+۱۲۰ ۱۷ ٩ نمو دج الا نحدار الخطي الكلاسيكي‎ 
TIT ToT ۱۵ IAB ۱۷ ۰۱5۱ ۰۱6۷ ۰۱۲ 1 
: ۲۵۵ TOE ۲ ۷ ۲ 69۵ ۰۲ ۶۲ ۰۲۶ ۲ +۲۷ ۲ ۷ ۳ ۵ 
AAY ۰6۳۰۶۲ LEY ۷۰۲ ۲۷ ۲۱۸۰۲۱۵ TN 

CAS ۰۲۷۱ ۰۲۱۱ 18 YN LE JUN نموذح الانحدار‎ 
,8YV OTO COTÎ OTT ۰۵۱۳ LEVY ETT Y «8 
NYA TTY av o ,oY ۸ 

نمو دج الانحدار الذاي الشرطي غير متجانس التباين ۲۷ 
IET:‏ 

نموذج الانحدار الذاتي للمتوسّطات المتحرّكة المتكاملة ۲۵۷ 

نموذج الانحدار الذاي للمتوشط التحر لد ۲۵۷ ۲۸۵ ۲۹۷ 

نموذج الانحدار الذاتي ذو العتبات ۰۵۱۳ ۵۲۸۰۵۲۷ 

تموذج الانحدار الذاتي ذو العتبات المثار LOYA ۰۵۲۹ Ü‏ 
oto‏ 

نموذج الانحدار الذاني للؤبطاء الموزع ۲4 


نموذج الانحدار الذاتي للتقلب LEYY‏ 8۷۲ 


کشاف ا مو شب عبات Vy‏ 


۷۲ ۰ ۲۲ ۱ ۲۲۳ ۷ ۷*۶ ۱۹۵ AAY <10 VIN. 


۲ ۱۰ ۶ ۰ ۹ YA: Yasa, ta 


3 
وحمدات الزايدة السعرية ۱۲ ۵ 
وسط (مترسط) 57125531119 
وسط سسا 11118 
وسط غير شرطي ۱۹۰۲۱۸۱۱۵۸ 8۵۰۰:81۲۲ 
وسط هندمی Vi YA‏ ۷۵ ۸۷ ۹1۵۸ 
AVE VT ۰۷۱۷ bay‏ ۰۱۳۲ ۱۳۳ ۱۳۶+ ۱۲+ ۱7:۸ 


۵ ۲ ٩ ۵ ۲۸ ۶۲ ۲ * ۲ YY ۱۷۲ ۱ ۰۱۷۰ ۰: ۱ 


نمودج مار كوف لدیل التظام cal ۰۱۳ CEE‏ ۷۲۱ 5 
VA ۵ ۷‏ ۵ ۱۹ 8۵ ۰ ۵۲ ۷ ۲ ۵ ۷ ۲ 8۵ ۷ ۲ ۵ 

نموذج متجه الانحدار الذاتي TYY‏ لال “ا YE YES‏ 34 ۶ ۳ 
Tirra)‏ 

نموذج متجه تصحیح الخطأ EY ۳۹۹ YAY‏ 

نموذج هيكل TOV‏ ۲۹۰۲۵۸ ۳۰ ۳۱۵ ۳۰ 


۷۱۹۰۱۰۰۵۷۱ ۵8۵ ۱:۲۲ ۱۰۲۵ Lue yi 


A 


هامش الشر 


هيكل جزئی للسوق ۰2 ۲۱۰۰۲۷ ۲۳۷ ۳۲۱ ۳۲۹ ۵۰۳ 


۳۳۲ ۳۳۲ ۲۱ PY ¿UA eu el 


